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Executive Summary (Karina og Stine)

In recent year’s development in accounting have moved towards the fair value convention. Fair value is
a method to value assets and liabilities. One of the areas where fair value is appropriate is the valuation
of investment properties. This thesis deals with the accounting treatment of investment properties, in-

cluding the use of fair value.

The purpose of the thesis is to analyze if the use of fair value gives a "true and fair view” of investment

properties in the annual financial report for small and medium sized companies.

The fair value convention is said to have the following features: it is balance sheet based, focusing on
performance being the result of changes in the carrying values of assets and liabilities rather than a
match between income and expenditure. It focuses on the fair values of assets and liabilities. Fair value
is defined as: “the amount for which an asset could be exchanged, or a liability settled, between know|-

edgeable willing parties in an arm’s length transaction”.

Fair values are current values at any balance sheet date. They are in essence based on discounted future
cash flows. Proponents of fair values argue that their use gives users of financial reports more useful
information, as it is more up to date and reflective of the real value of an entity’s assets and liabilities at
any point of time. However there are difficulties in the practical application of the fair value concept,
both in terms of its definition and its measurement, which could have a negative impact on the reliability

of the information provided in financial reports.

The point of view described above is the basic of ARL’s and IASB’s framework and is based on the
’true and fair view”. To meet this concept the information in the annual financial report has to be both
reliable and relevant. The use of fair value will always meet the requirement relevant but as a result of

the lack of comparable prices the reliability can be challenged.

For Danish companies investment properties are specifically regulated in the Danish law of financial
reports (ARL) and the International accounting standard (IAS) 40. Common to the regulations are that it
is allowed to use fair value accounting for investment properties. The regulation within ARL is only
available when investment is the main activity of the company. IAS 40 does not operate with the main

activity requirement but must instead meet the definition of investment property within the standard.

There has been an ongoing discussion internationally regarding the concept of fair value. As a result of
this IASB has developed a new standard (IFRS 13 Fair Value Measurement) for assets and liabilities,
which can be measured at fair value. The purpose of this standard is to secure the consistency and com-
parability for fair value measurements. IFRS 13 and IAS 40 have many similarities but IFRS 13 deepens
existing requirements and includes few new regulations. One of the new areas is the “fair value hierar-

chy”. The hierarchy categories the inputs used in valuation techniques into three levels. The hierarchy

Kapitel: Executive Summary (Karina og Stine)
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gives the highest priority to unadjusted quoted prices in active markets for identical assets and liabilities

and the lowest priority to unobservable inputs.

Another new area is measurement at “highest and best use” which refers to “the use of a non-financial
asset by market participants that would maximize the value of the asset within which the asset would be
used. In addition, IFRS 13 includes more specified disclosure requirements especially for the lowest

level of the fair value hierarchy.

To determine if the quality requirement reliability is fulfilled the thesis contains an analysis of the annu-
al financial report for 76 companies who uses fair value measurement for investment properties. The
result of the analysis shows especially a great lack of disclosure and therefore does not meet the true
and fair view”. For the writers point of view the annual financial report must contain significant disclo-
sure about the valuation technique and the underlying assumptions to achieve a ”true and fair view”.
One of the reasons for the great lack of disclosure is the many reliefs for small and medium sized com-
panies in ARL which allows the companies to omit significant information. Another reason can be the
coincidence among the daily management and the owners of the company that limit the interest from

others.

Fair value is to be preferred over the cost-price-model because it is more relevant for the users of the
financial statement but if users cannot rely on the fair value measurement, cost-price-model is to prefer
instead. Reliability is more important than relevance because a reliable measurement is more useful than

relevant information that is not reliable.

Kapitel: Executive Summary (Karina og Stine)
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1. Indledning (Karina og Stine)

Nerveerende afhandling behandler vaerdiansattelse til dagsveerdi med fokus pa investeringsejendomme.
Dagsveardibegrebet beskrives som markedsprisen pa et teoretisk perfekt marked.® Derfor defineres
dagsveerdi som det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles, eller en forpligtelse kan udlignes ved transak-

tioner mellem hinanden uafheangige parter.?

| lgbet af de sidste artier er der sket en udvikling i regnskabsreguleringen, der har medfadt et gget brug
af dagveerdi som maleenhed pa regnskabsposter. Tidligere anvendtes i starre omfang historisk kostpris
som maleenhed. Historisk kostpris defineres som det belgb, der ydes i forbindelse med kab eller egen-

produktion af aktivet og det belgb, der modtages som vederlag ved indgaelse af en forpligtelse.

Udvikling i IASB®, herunder IFRS/IAS, og &rsregnskabsloven* afspejler den udvikling der har veeret i
regnskabsreguleringen, hvor processen gar i retning af den formueorienterede regnskabsteori frem for
den prestationsorienterede regnskabsteori, som tidligere var i fokus. Den nuverende regnskabsregule-
ring er veerdibaseret, da balanceposterne er i fokus, og resultatopggrelsen er sekundar. De vardibasere-
de modeller maler aktiver pa grundlag af de fordele, som den efterfalgende kontrol og udnyttelse af

aktiverne forventes at tilflyde virksomheden i fremtiden. Disse modeller er séledes fremadrettede.®

Den ggede interesse for anvendelse af dagsveerdi som maleenhed har medfert en stigende debat omkring
opfyldelse af det retvisende billede set ud fra regnskabsbrugers synsvinkel. Denne debat har medfert, at
IASB igennem de seneste ar har arbejdet pa en ny standard, IFRS 13, omkring opggrelse af dagsverdi
samt de dertilhgrende oplysningskrav. Standarden traeder i kraft for regnskabsar, der begynder 1. januar
2013 eller senere og har til formal at opna en konsistent metodik for opgarelse af dagsveerdi samt sikre
starre gennemsigtighed. Standarden erstatter nugaldende standarder omkring opgerelse af dagsveerdi,
herunder regler i 1AS 40 omkring dagsvaerdiméling.® Afhandlingen vil derfor klarlegg,e om der i den
forbindelse vil forekomme vasentlige andringer i forhold til nugaldende praksis.

Anvendelse af dagsverdi som maleenhed har medfart bade kritikere og tilhangere. Tilhangerne argu-
menterer for, at anvendelsen skaber en starre veerdi for regnskabsbrugeren og dermed et bedre beslut-
ningsgrundlag, da de mener, at &rsrapporten’ herigennem afspejler et bedre billede af virksomhedens

reelle veerdi.

! Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 139

2 Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 179

¥ Med IASB menes International Accounting Standards Board, der varetager regnskabsreguleringen i EU
* Benavnes fremadrettet ARL

® Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 129

& www.pwe.dk/da/nyt/finance/regnskab/iasb-ny-standard-ifrs-13.jhtml

" Arsrapporten, &rsregnskab og regnskab vil ofte blive brugt i fleng i afhandlingen.
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Tilhaengerne mener saledes, at historisk kostpris kun forteller om historikken og dermed ikke viser et

billede af virksomhedens aktuelle vardi.

| trad med den formueorienterede regnskabsteori er deres argument, at dagsverdi skaber de optimale
forudsatninger til vurdering af virksomhedens reelle veerdi samt et bedre grundlag for vurdering af

fremtidsudsigter.

Kritikernes argument er, at dagsverdi er med til at forsterke den nuverende finanskrise. Dagveerdi for-
steerker bade lav- og hgjkonjunktur, hvilket medfarer store udsving i resultat, egenkapital og aktiekurser.
Grunden hertil er, at vaerdiansattelse til dagsverdi beror pa markedsparameter, der er meget fglsomme
overfor udsving i den globale gkonomi. Et andet argument fra kritikernes side er, at virksomhedernes
ledelse i alt for hgj grad veerdiansatter aktiver ud fra egne sken og egne fastsatte parametre, hvilket be-

greenser sammenligneligheden selskaberne imellem, og den gnskede transparens opnas herved ikke.?

For at imgdekomme kritikken i den offentlige debat har IASB, som tidligere naevnt, udarbejdet IFRS 13.
Standarden skal afhjeelpe problemerne omkring transparens og sammenlignelighed, da det i nogle virk-
somheder er sveert at gennemskue, hvilke forudsatninger, der er lagt til grund for en given verdistigning
af et aktiv. Standarden i sig selv forhindrer ikke pludselige endringer i dagsverdien, men skal sikre, at
regnskabsbrugen gares opmarksom pa de usikkerheder, der har veret i forbindelse med opgerelsen af

dagsverdien.®

Den nye IFRS 13 og de gvrige standarder udstedt af IASB skal som udgangspunkt kun fglges af D-
virksomheder, altsa bgrsnoterede selskaber. Der er derfor mange selskaber i Danmark, som ikke vil bli-
ve bergrt af de nye regler, da de er omfattet af regnskabsklasse B og C og i stedet falger reglerne i ARL.
ARL’s regulering pa omradet er begrenset og efterlader regnskabsbruger uden megen information om-
kring forudseetningerne for opgarelse af vaerdien pa det pageeldende aktiv. Dette gar det interessant at se,
hvorledes danske sma og mellemstore ejendomsselskaber begar sig pa omradet for verdiansattelse af
investeringsejendomme til dagsverdi. Pavirkes de danske ejendomsselskaber af de internationale regn-
skabsstandarder? Hvis ikke, kan det retvisende billede sa opnas alligevel?

De omtalte problemstillinger er interessevaekkende for det videre arbejde med sma og mellemstore virk-
somheders anvendelse af dagsverdi som maleenhed med fokus pa veerdiansettelse af investeringsejen-

domme.

Ovenstaende giver anledning til at undersgge, om gealdende regnskabsregulering og -praksis giver et

retvisende billede ved anvendelse af dagsveardi som maleenhed.

8 Barsen, torsdag den 31. marts 2011, “Ejendomsselskab styrtblgder — egenkapitalen er negativ”
% FSR, mandag den. 8. august 2011, “Nye regnskabsregler skal hjzlpe investorer” og Bersen, mandag den 8. august
2011 ”Nye regnskabsregler skal hjelpe investorer”
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2. Problemstilling (Karina og Stine)

Nervaerende kapitel indeholder en prasentation af hovedproblemstillingen samt en raeekke underspgrgs-
mal, som vil blive besvaret og afklaret i afhandlingen. Dernzst falger et afsnit omkring afgreensningen
til problemstillingen, hvor der redegares for, hvilke emner, der ikke behandles i afhandlingen. Afslut-

ningsvis falger en beskrivelse af metodevalg, samt hvorledes afhandlingen er struktureret.

2.1. Problemformulering
Med udgangspunkt i de i indledningen omtalte problemstillinger fremkommer fglgende problemformu-

lering:

Er anvendelsen af dagsveerdi som maleenhed i sma og mellemstore virksomheder med fokus pa inve-

steringsejendomme retvisende?

| forbindelse med besvarelse af ovenstaende problemstilling er der opstillet en reekke underspgrgsmal.
Det fgrste underspgrgsmal er medtaget for at skabe det teoretiske fundament til den videre besvarelse.
De resterende underspargsmal bidrager til dekomponeringen og operationaliseringen af problemformu-

leringen og anvendes i det videre forlgb.

2.1.1. Underspgrgsmal

Det teoretiske fundament skabes via en beskrivelse af de respektive regnskabsteorier, der er styrende for
den regnskabsmeessige veerdiansattelse. Her vil der foreligge en sammenligning af den praestationsori-
enterede regnskabsteori og den formueorienterede regnskabsteori til anskueliggerelse af det grundleg-
gende for den nugaldende begrebsramme. Begrebsrammen i ARL beskrives kort, hvortil forskelle og

ligheder med IASB’s begrebsramme opremses.
Hvilken regnskabsteori danner grundlag for begrebsrammen?
Hvad forstés ved det retvisende billede jf. ARL?

Nar det teoretiske fundament er fastlagt, vil den opnaede viden danne baggrund for den videre gennem-
gang og analyse af vaerdiansettelse af aktiver og forpligtelser til dagsveerdi med fokus pa investerings-
ejendomme. | forbindelse med analysen af investeringsejendommes veerdianseattelse tages der afsat i
ARL og IAS 40.

Hvordan veaerdiansettes og praesenteres investeringsejendomme til dagsveerdi i sma og mellemstore

virksomheder?

Endvidere vil nerveerende afhandling indeholde en gennemgang af principal-agent-teorien, da det findes

relevant at fa fastlagt, om der foreligger interessekonflikter mellem ejer og ledelse i forhold til veerdian-
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seettelse i arsrapporten. Afhandlingens fokus er her rettet mod sma og mellemstore virksomheder og

spgrgsmalet er formuleret saledes:

Er der seerlige forhold vedrarende veerdianseettelse til dagsveerdi i forhold til principal-agent-teorien i

sma og mellemstore virksomheder?

Internationalt har der leenge veeret arbejdet pa en felles standard omkring veerdianszttelse til dagsveerdi,
hvilket er mundet ud i IFRS 13, Fair Value Measurement, som traeder i kraft den 1. januar 2013. P& bag-
grund af det nye tiltag vil afhandlingen indeholde en dybdegdende analyse af den nye standard samt en

sammenligning af nuvaerende og fremtidige regler.
Hvordan veerdianseettes og praesenteres dagsveerdi ifalge IFRS 13?

Andrer IFRS 13 pa de nuvaerende metoder i forhold til veerdiansattelse af investeringsejendomme til
dagsveerdi?

Pa baggrund af det fastlagte teoretiske fundament og den foretagne analyse af nugaeldende og fremtidige
regnskabsreguleringer sammenfattes et kapitel omkring hvilke parametre, der skal medtages for opfyl-
delse af det retvisende billede. Dette baseres pa relevante grundlaeggende principper, som munder ud i
hypotesen til brug for den empiriske analyse. Pa baggrund af dette foretages der en empirisk analyse af

en reekke udvalgte sma og mellemstore ejendomsselskaber pa det danske marked. Her gnskes undersggt:

Ligger den empiriske undersagelse op til forbedringsmuligheder for, at dagsveerdi som maleenhed

kan imgdekomme det retvisende billede for sma og mellemstore virksomheder?

Pa baggrund af den foretagne empiriske analyse gnskes det be- eller afkraftet, om dagsverdi som male-
enhed for sma og mellemstore virksomheder er retvisende. Analysen vil tage afset i afhandlingens tidli-
gere konklusioner og antagelser. Afslutningsvis vil afhandlingen munde ud i opgaveskriveres vurdering
af, om der lovmaessigt skal yderligere tiltag til for, at dagsveerdimalinger opfylder det retvisende billede.
Som afrunding pa den samlede afhandling vil der veere en konklusion med tilhgrende perspektivering,
hvoraf det fremgar, om der findes alternative og eventuelt mere retvisende verdiansattelsesmetoder end

dagsveerdi.

Problemformuleringen samt tilhgrende underspgrgsmal afgrenser afhandlingens formal i sig selv. Det

vurderes dog at veere ngdvendigt med en yderligere afgreensning af emnet.

2.2. Afhandlingens afgraensning og grundlag
Afsnittet har til formal at foretage en afgreensning af omrader, som problemformuleringen ligger op til,
men som ikke gnskes behandlet i afhandlingen samt hvilket grundlag afhandlingen bygger pa. Afgraens-

ningen er foretaget ud fra opgaveskriveres vasentlighedsbetragtning samt det gnskede formal med af-
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handlingen. Det skal tilfgjes, at mere specifikke afgraensninger vil veere at finde i de enkelte kapitler,

hvilket er valgt for at gge leesevenligheden.

Afhandlingens fokusomrade er sma og mellemstore virksomheder, hvormed menes virksomheder der er
omfattet af ARL’s regnskabsklasse B og mellemstor C. Afhandlingen vil derfor ikke indeholde en nar-

mere beskrivelse heraf.

Afhandlingen vil ikke indeholde en dybdegaende analyse af selve begrebsrammen, men der tages ud-
gangspunkt i den nugeeldende begrebsramme. En analyse af begrebsrammen vil kunne udgere, en hel
afhandling i sig selv, hvilket ikke er formalet med neaervaerende afhandling. Begrebsrammen er dog ngd-

vendig for at fa fastlagt det teoretiske fundament, der danner grundlag for afhandlingen.

Afhandlingens formal er en analyse af dagsvardi som maleenhed, hvorfor en beskrivelse af historisk
kostpris er relevant som sammenligningsgrundlag. En redeggrelse for anvendelse af historisk kostpris-
metoden vil veere medtaget i den teoretiske udredning, men kun pa et overordnet niveau. Det skyldes, at
verdiansettelse til dagsverdi er afhandlingens fokus, og historisk kostpris vil dermed kun medtages i

analysedelen, hvor en fremhavelse af forskelle og ligheder findes relevant.

Afhandlingens hovedveegt vil vaere pa investeringsejendomme, og derfor vil gvrige aktiver og forpligtel-
ser kun inddrages, hvor det findes relevant. Derfor vil afhandlingen ligeledes ikke omfatte hverken han-
delsejendomme (1AS 2) eller domicilejendomme (IAS 16).

| afhandling er IAS 40 fra 2009 anvendt til fortolkning af reglerne i ARL. 1AS 40 (2009) var ikke gel-
dende ved tilblivelsen af ARL 2001, hvorfor denne ikke uden videre kan anvendes som fortolkningsbi-
drag. Henvisninger i ARL’s lovkommentarer til internationale standarder referer saledes til standarder
der eksisterede pa tidspunktet for tilblivelsen. Med baggrund i E&S” notat om verdiansattelse af ejen-
domme fra 2009 er det opgaveskriveres opfattelse, at IAS 40 (2009) kan anvendes som fortolkningsbi-

drag, medmindre standardens bestemmelser strider imod reglerne i ARL.*°

Afhandlingens fokus vil blive lagt pa den regnskabsmassige behandling af aktiver, da indregning og
maling af investeringsejendomme er afhandlingens problemstilling, hvorfor passiver kun medtages i
begraenset omfang. Dette er ikke ensbetydende med, at de lovregulerede bestemmelser ikke ogsa gaelder
for disse, men blot er fravalgt, da det oftest ikke volder problemer at vardiansatte dertilhgrende geelds-
forpligtelser til dagsveerdi. Pa baggrund af denne afgraesning er der i den empiriske analyse af de ud-
valgte virksomheders arsrapport ligeledes ikke kontrolleret for veerdiansattelse af de tilknyttede geelds-

forpligtelser.

10 ww.eogs.dk/graphics/regnskab/notat%200m%20m%E5ling%20(v%E6rdians%E6ttelse)%20af%20ejendomme. pdf
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Gennem afhandlingen refereres der kontinuerligt til det retvisende billede, her menes der i forhold til
dagsveerdimaling af investeringsejendomme, og det er derfor ikke et udtryk for, at arsrapporten som

helhed er retvisende.

Formalet med afhandlingen er at analysere den regnskabsmaessige behandling af dagsverdi og herunder
investeringsejendomme, hvorfor det valgte fag er Ekstern Regnskab. Dermed afgraenses afhandlingen

fra skattemaessige og revisionsmassige perspektiver.

Afhandlingens metodiske overvejelser gennemgas i det falgende.

2.3. Metode

Afsnittet behandler metodevalget og har til formal at give en kort redegarelse af de i afhandlingen an-
vendte metoder og modeller. Afhandlingen baseres delvis pa en deskriptiv fremgangsmade, der bestar i
gennemgang og beskrivelse af de geldende regler for maling af investeringsejendomme i henhold til
ARL samt IFRS. | forbindelse med gennemgang vil relevante love, standarder, administrativ praksis
samt faglige artikler blive inddraget. Safremt bestemmelserne tillader en fortolkning, vil en sadan blive
givet, og ved anvendelse af de beskrevne bestemmelser vil veesentlige fordele og ulemper blive rede-

gjort for.

Kapitlet vil indeholde en redegarelse for den bagvedliggende videnskabsteori, da denne danner grundlag
for afhandlingens tilgangsvinkel. Herudover fastleegges undersggelsesformal, hvori der redegares for
den anvendte metode i forbindelse med den empiriske analyse og generelt, herunder ligeledes kildeval-
get, der ligger til grund for afhandlingen. Afhandlingens struktur vil blive gennemgaet i det efterfalgen-

de afsnit.

2.3.1. Videnskabsteori
Videnskabsteori bygger pa, at alle udsagn skal veere sande, far der kan vere tale om teori. Ved sande
forstas at udsagnene er videnskabeligt verificeret. Videnskabsteori er underlagt en raekke forudsaetnin-

ger, hvoraf konklusion enten er deduktiv eller induktiv.

Deduktion og induktion er begge videnskabelige metoder, hvor deduktion tager udgangspunkt i at danne
logisk konklusion pa baggrund af de givne forudsatninger. Afsettet for deduktion gar fra det generelle
til det specifikke. Dette betyder, at der farst udarbejdes nogle forudsetninger, som anses for at veere
indlysende og sande, hvorfor konklusionen ogsa ma veere sand. Hvis forudsatningerne er falske, vil

konklusionen dermed ogsa veere falsk.

Den anden tilgangsvinkel er induktion, som er en empirisk metode, hvor der, modsatningsvis dedukti-
on, tages udgangspunkt i det specifikke og gar til det generelle. Her tages der som regel udgangspunkt i

stikprgver, og pa baggrund heraf sgges det at danne konklusioner om hele populationen.
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Den centrale forskel i de to tilgangsvinkler er, at den induktive ikke tager udgangspunkt i, om forudsaet-

ningerne er sande eller falske, men den empiriske verificering heraf.

I afhandlingen benyttes bade den induktive og deduktive tilgangsvinkel, idet der bade tages udgangs-
punkt i regnskabsmodeller og teknikker, samt at der udarbejdes en empirisk analyse pa baggrund af en
stikpragve af udvalgte regnskaber, hvor det retvisende billede sgges efterprovet.

Videnskabsteorien udggres ligeledes af paradigmer, hvilket er en made at anskue verden pa, og som
preeger det videnskabelige arbejde.

Grundlaeggende forholder paradigmer sig til falgende spgrgsmal, og ud fra disse defineres det enkelte
paradigme. Det farste spgrgsmal omhandler ontologien, som indeholder spgrgsmal som “Hvad er vi-
den?” 09 "Hvad er virkelighed? . Det andet omhandler epistemologien, som beskaftiger sig med for-
holdet mellem det, som undersgges og undersggeren. Tilsammen giver ontologien og epi-stemologien
metodologien, som er den tredje faktor, der er med til at definere et paradigme. Meto-dologien omhand-

ler, hvordan undersggeren skal finde frem til den sggte viden, hvilket beskrives senere i samme afsnit.

Det vaelges at benytte det post-positivistiske paradigme, idet der bade bruges deduktive og induktive
tilgangsvinkler til at skabe den gnskede viden, ligeledes giver dette paradigme mulighed for, at eksiste-
rende viden benyttes. Brugen af bade kvalitative og kvantitative data argumenterer ligeledes for brugen
af post-positivismen, idet der er tilladt subjektivitet mellem undersggelsen og det, som undersgges. Post-
positivismen forholder sig kritisk til menneskers evne til at opfatte virkeligheden, og al videns indsam-
ling er behaftet med fejl, som skyldes indsamlerens kultur og baggrund. Derfor forsgges det gennem
den post-positivistiske tilgang at komme sa tet pa sandheden som muligt, men det erkendes dog, at det
ikke er muligt at opna den endegyldige sandhed, hvorved det er en approksimativ virkelighedsopfattelse,

som opnas.™

2.3.2. Afhandlingens undersggelsesformal

Afhandlingen omhandler de regnskabsmaessige problemstillinger ved anvendelse af dagverdi som ma-
leenhed pa investeringsejendomme, herunder hvorledes det retvisende billede pavirkes. Hovedvagten
vil i afhandlingen blive lagt pa sma og mellemstore virksomheder, mens barsnoterede selskaber vil blive

inddraget, hvor der kan drages nytte af det.

Afhandlingen har to formal, hvoraf det ene er beskrivende, og det andet er problemidentificerende. Den
beskrivende dels formal er at beskrive den grundleeggende teori samt galdende regler ved anvendelse af
dagsveerdi. Det andet formal er at identificere problemstillinger i forbindelse med anvendelse af dag-

veerdi som maleenhed og som derved pavirker det retvisende billede. De identificerede problemstillinger

! Steen Hyldgaard, “Philosophy of social science”, 2008, side 17-21
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vil blive be- eller afkreeftet i en efterfglgende empirisk analyse af, hvorledes dagsveerdi anvendes i prak-

Sis.

2.3.2.1. Metode for anvendelse af indsamlede data
| forbindelse med dataindsamling er der taget udgangspunkt i to overordnede kriterier, og disse er som

folger:'?
o Kvantitative eller kvalitative
e Primare eller sekundeaere

Kvantitative data er tal, mens kvalitative data er alt andet end tal, sasom tekst, film, billeder og lignende.
Det andet kriterium er, om de anvendte data er primere eller sekundare, hvor primere data er data der
er indsamlet af opgaveskriverne selv. Sekundere data er derimod indsamlet af andre personer. Afhand-
lingens farste del vil vaere baseret pa kvalitative data for at klarlegge det grundleeggende regelsat. Der

anvendes hertil sekundeere data i form af lovgivning, bager, publikationer, artikler mv.

Den empiriske analyse er et kvalitativt casestudie, hvor der vil udvelges en stikprave pa ca. 250 virk-
somheders regnskaber. Stikprgveudvalgelsen defineres som et udtreek af populationen, hvor populatio-
nen i nerveerende afhandling er sma og mellemstore ejendomsselskaber pa det danske marked. Stikprg-
veudvalgelsen vil vaere stratificeret, da der gnskes virksomheder, som opfylder opstillede kriterier, her-
under starrelse, branche samt selskabsform. Disse kriterier er opstillede for at undersggelsesformalet
kan imgdekommes, idet afhandlingen tager sit afsat i sma og mellemstore virksomheder med investe-

ringsejendomme som hovedaktivitet.

Den empiriske analyse tager kun afset i den seneste aflagte arsrapport for stikprgvens virksomheder, da
det primert er praesentationen af dagsvaerdimalingen, der er analysens fokusomrade og ikke den histori-
ske udvikling i dagsveerdien.

Der vil dog altid kunne slas tvivl om stikpravens repraesentativitet for populationen. Det vurderes dog pa
baggrund af stikpravens starrelse samt udvelgelsesteknikken, at der vil kunne opnas et forholdsvis re-
praesentativt billede, der kan anvendes til fortolkning af population, dog vil der aldrig kunne opnas den

endegyldige sandhed.

12 Ib Andersen, ”Den skinbarlige virkelighed”, 4. udgave, 2009, side 150-151
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2.3.2.2. Kildevalg
Der er i forbindelse med udarbejdelse af naervaerende afhandling anvendt aktuelle lovtekster og standar-

der samt litteratur og artikler. Materialerne er fundet via biblioteket og forskellige internetsider. Her kan

blandt andet naevnes www.iasplus.com, www.ifrs.org og www.thomson.dk.

Afhandlingen tager afsat i artikler og faglitteratur, hvilket er sekundare kvalitative data. En stor del af
den indsamlede data er indhentet via ovennavnte hjemmesider. Herunder IFRS standarder, som er en
central del af afhandlingen. Standarderne er udarbejdet af IASB, som er en standardudstedende organi-
sation. Det vurderes derfor, at standarderne og gvrigt materiale udstedt af IASB er underlagt en hgj grad
af objektivitet. En anden hyppigt anvendt side er www.thomson.dk, hvilket er et anerkendt opslagsverk
i revisionsbranchen, indeholdende love, standarder, artikler o.l. Udstederen af hjemmesiden holder siden

labende opdateret, hvorfor sidens indhold vurderes at veere ajourfart.

De i afhandlingen anvendte hjemmesider vurderes at indeholde en hgj grad af objektivitet, hvorfor til-

gangen og anvendelsen af indholdet kan foretages med et begraenset kritisk perspektiv.

Den teoretiske del tager udgangspunkt i anerkendt faglitteratur, der anvendes pa universiteter og lignen-
de institutioner. Herigennem sikres det, at den anvendte faglitteratur tidligere er blevet vurderet af fag-
kyndige, hvilket verificerer det faglige indhold. I forbindelse med anvendelse af den omtalte faglitteratur
skal opgaveskriverne veere opmarksom pa forfatteres forskellige tilgangsvinkler til stoffet. Grundet

dette er der sggt anden relevant faglitteratur, der kan understgtte validiteten.

Undervisningsmateriale udleveret i forbindelse med cand.merc.aud studiet er ligeledes anvendt. Her
vurderes det, at materialet indeholder en hgj grad af objektivitet, da det ma antages, at der undervises i et

til enhver tid geeldende praksis.

Derudover er der anvendt sekundeere data i form af artikler, publikationer fra starre revisionsfirmaer mv.
Artiklernes indhold kan veere preeget af hgj grad af subjektivitet, hvorfor der ved anvendelse af kilderne
skal udvises en starre forsigtighed. Usikkerheden vil forsgges afdeekket ved at skaffe information fra

flere uafhaengige kilder pa de respektive omrader.

Afhandlingen afsluttes med en empirisk analyse, hvor de indsamlede data er indhentet via offentliggjor-
te regnskaber pa E&S” hjemmeside. Stikpraveudvelgelsesmetoden, som er omtalt i tidligere afsnit, er
foretaget med en subjektiv tilgangsvinkel, hvorfor dette kan have pavirkning pa validiteten af de ind-
samlede data. Det vurderes dog at blive imgdekommet af forholdsregler der ligger til grund for udveel-

gelsen.

Kapitel: 2. Problemstilling (Karina og Stine)

=
(BN




Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

2.4. Struktur

I nedenstaende struktur er det forsggt at skabe en kronologisk gennemgang med hensyn til reekkefalge af
kapitlerne samt en dertil hgrende kort beskrivelse af, hvilke problemstillinger hvert enkelt kapitel inde-
holder. Ovenstaende problemformulering og afgreensninger munder ud i, at afhandlingens besvarelse
omfatter den regnskabsmaessige behandling af dagsveerdi med fokus pa investeringsejendomme i ars-

rapporten for sma og mellemstore virksomheder, og strukturen er som falger.

Kapitel 1: Indledning

Nervaerende afhandling indledes med et kapitel, hvor afhandlingens indhold samt emne introduceres.

Kapitel 2: Problemstilling

Kapitel 2 indeholder problemformulering og dertil hgrende underspargsmal samt afgraensning til pro-
blemstillingen. Herudover er der i kapitlet indeholdt en beskrivelse af metodevalget for opgaven og et
afsnit omkring kildevalg, saledes at det er muligt for laeser at fa et indblik i, hvilke data, der ligger til
grund for afhandlingens besvarelse, og hvorledes disse data er fundet. Kapitlet afsluttes med en beskri-

velse og illustration over afhandlingens struktur.

Kapitel 3 —4:

Kapitlerne 3 - 4 indeholder en beskrivelse af de respektive regnskabsteorier, der er styrende for den

regnskabsmaessige veerdiansattelse, og skaber det teoretiske fundament for den videre analyse.

Kapitel 3: Regnskabsregulering

Kapitel 3 indeholder en beskrivelse og sammenligning af den prestationsorienterede og formueoriente-
rede regnskabsteori til anskueliggerelse af det grundleeggende for den nugaldende begrebsramme. Af-
snittet om begrebsrammen indeholder en beskrivelse af ARL’s begrebsramme og herunder sammenhol-
delse med IASB’s begrebsramme. Herudover vil kapitlet indeholde en redegerelse af det retvisende
billede.

Kapitel 4: Sma og mellemstore virksomheder

Kapitel 4 indeholder et afsnit omkring geeldende love og standarder, der skildrer de forskellige indreg-
ningsmuligheder. Endvidere indeholder kapitlet en gennemgang af ejendomsrelaterede nggletal. Afslut-
ningsvis indeholder kapitlet en gennemgang af principal-agent-teorien, der illustrerer interessekonflikter

mellem ejer og ledelse i forhold til veerdiansattelse i arsrapporten.

Kapitel 5-6

Kapitlerne 5 — 6 indeholder en analyse af de nugeldende og fremtidige regnskabsstandarder, samt hvil-

ken effekt implementering af den nye regnskabsstandard vil fa.
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Kapitel 5: IAS 40 Investeringsejendomme

Kapitel 5 vil skabe et overblik over det tekniske regelszt i IAS 40 Investeringsejendomme med fokus pa

definition, praesentation og maling.

Kapitel 6: IFRS 13 Fair Value Measurement

Kapitel 6 indeholder en beskrivelse af formalet med indferelsen af nervaerende standard. Herudover vil
der veere analyseafsnit omkring veerdianseettelse til dagveerdi, dagsveerdihierarkiet og kreevede oplysnin-
ger i arsrapporten. Sluttelig vil kapitlet indeholde analyse af &ndringer i forhold til IAS 40 Investerings-

ejendomme.

Kapitel 7: Anbefalinger og krav til sma og mellemstore virksomheder

Kapitel 7 indeholder en analyse af hvilke grundlaeggende forudsatninger, der skal opfyldes, for at dags-
veerdimalingen fremstar palidelig. Opfyldelse af de grundleeggende forudsatninger tager afset i de tidli-
gere kapitlers krav og anbefalinger ved anvendelse af dagsverdi som maleenhed. Det overordnede for-
mal med kapitlet er at opstille en hypotese samt dertilhgrende underspargsmal, der skal anvendes i for-
bindelse med be- eller afkraftelse af hypotesen omkring opfyldelse af det retvisende billede ved dags-

veerdimaling af investeringsejendomme i sma og mellemstore virksomheder.

Kapitel 8: Empirisk undersggelse af arsrapporter

Kapitel 8 indeholder en empirisk analyse af arsrapporterne for en reekke udvalgte sma og mellemstore
virksomheder, hvilket er medtaget for at fa en praktisk tilgang til maling af investeringsejendomme.
Formalet er at undersgge, om de udvalgte arsrapporter lever op til de krav og anbefalinger, som er be-

skrevet i tidligere kapitel 7 og vurderes at vaere ngdvendige for opfyldelse af det retvisende billede.
Kapitel 9: Konklusion

Kapitel 3 — 8 afrundes med delkonklusioner, som afslutningsvis vil veere grundstenene i hovedkonklusi-
onen.

Kapitel 10: Perspektivering

Kapitel 10 indeholder en kort redegarelse for alternative lgsningsforslag af egen tilvirkning i forbindelse
med veerdiansattelse til dagsveerdi for sma og mellemstore virksomheder. Lasningsforslagene er medta-

get som en alternativ mulighed til lgsning af afhandlingens problemstilling.

Ud fra ovenstaende kan afhandlingens struktur illustreres som pa fglgende side:
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Figur 1: Afhandlingens struktur
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3. Regnskabsreguleringer (Karina og Stine)

Ekstern regnskabsinformation er blandt de gkonomiske aktiviteter, der er mest reguleret i vores sam-
fund. Regnskabsreguleringen tager afsat i bade lovgivning, der er vedtaget af folketinget samt regn-
skabsstandarder, der er udarbejdet i den private sektor.*®> Den danske regnskabsregulering har traditio-
nelt lagt hovedvegten pa lovgivningen, men var blandt de farste lande i EU, der indfarte hovedparten af
IASB’s begrebsramme og dele af udvalgte standarder i den danske arsregnskabslov.

Der er fordele og ulemper ved regnskabsregulering alt efter, hvilke briller det ses igennem. Kritikere
mener, at markedslasning™ vil vaere mere optimal og dermed sikre, at der bliver overensstemmelse mel-
lem udbud og efterspargsel. Naervaerende afhandling omhandler opfyldelse af det retvisende billede ved
anvendelse af dagsveerdi som veardiansaettelsesmetode, og dermed tages der afsat i nugaeldende og
fremtidig regnskabsregulering. Opgaveskriverne har derfor et positivt syn pa regnskabsregulering og ser
flest fordele ved anvendelsen heraf. Blandt fordelene kan det fremhaves, at lovgivningen generelt har
en hgj autoritet og derfor er bredt respekteret i samfundet. Herudover er det en fordel, at der foreligger
sanktionsmuligheder ved brud pa gzldende lov, hvorfor et eventuelt lovbrud kan retsforfalges ved dom-

stolene.®®

I henhold til afhandlingens problemstilling er der i forbindelse med veerdianseettelse til dagsveerdi fokus
pa investeringsejendomme i arsrapporten for sma og mellemstore virksomheder. Dette afsnit vil derfor
indeholde en redeggarelse for de regnskabsteorier, der danner grundlag for begrebsrammen pa nuveerende
tidspunkt og tidligere samt indholdet af ARL’s begrebsramme og herunder en sammenligning af forskel-
lig og ligheder mellem ARL’s og IASB’s begrebsramme. Ydermere vil der i afsnittet vare indeholdt en

sammenligning af regnskabsteorierne.

3.1. Regnskabsteorier (Karina)

Den nugaldende begrebsramme er opbygget efter normative regnskabsteorier, hvilket vil sige, at forma-
let er at analysere sammenhange mellem mal og midler inden for regnskabet med henblik pa at opna
optimale Igsninger, der farer til starst mulig malopfyldelse.’® Begrebsrammen tager afsat i enten den
praestationsorienterede regnskabsteori (induktiv) eller den formueorienterede regnskabsteori (deduktiv).
Den elementere forskel pa de to regnskabsteorier er, hvorvidt resultatopgerelsen eller balancen tilleeg-

ges den stgrste informationsveerdi i forbindelse med regnskabsafleeggelsen.

3 Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 53

 Markedslgsning er der, hvor de frie markedskraefter rader og derfor er underlagt udbud og efterspargsel. Her ville
regnskaber kun blive produceret i det omfang, der er efterspargsel efter dem, og en overproduktion vil blive undgaet.
Det er iseer de mindre virksomheder, der er tilhenger af denne form, da de mener, at der ikke er sa stort et behov, at det
behover at vaere et lovreguleret krav. Jf. Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 53 —
54

'° Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 63

1 Jens O. Elling, "Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 177
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TASB’s begrebsramme og begrebsrammen i ARL tager begge afset i den formueorienterede regnskabs-
teori, hvorfor informationsverdien skabes gennem balancen, og teoriens indgangsvinkel er verdiansaet-
telse til dagsveerdi, mens historisk kostpris er sekunder i forhold til formuebetragtningen. Ud fra dette
kan det reesonneres, at kostpris henfgres til den praestationsorienterede regnskabsteori, mens dagsveerdi
henfgres til den formueorienterede regnskabsteori. Afhandlingens kerneomrade er veerdiansattelse til
dagsveerdi, og disse regnskabsteorier er saledes medtaget for at skabe en forstaelse for de bagvedliggen-

de principper for veerdiansettelse i arsrapporten.

De falgende afsnit vil indeholde en redegerelse for den praestationsorienterede regnskabsteori og den

formueorienterede regnskabsteori samt en sammenligning af de to regnskabsteorier.

3.1.1. Preestationsorienteret regnskabsteori

I henhold til den preestationsorienterede regnskabsteori er det resultatopgerelsen, der er central og til-
leegges starst informationsveerdi. Virksomheden betragtes her som en strgm af drifts-, investerings- og
finansieringstransaktioner, hvorfor teorien ofte benavnes som transaktionsbaseret regnskabsteori. Pa
grundlag af fglgende relation har teorien til formal at sasmmenlagge transaktionernes gkonomiske virk-

ninger i periodevise resultatmalinger i resultatopggrelsen:

Periodens indtegter — periodens omkostninger = periodens overskud

Arsrapporten udarbejdes for en given periode, som oftest bestér af 12 maneder. Herved opstar der uaf-
sluttede transaktioner i periodeovergangene. De uafsluttede transaktioner opsamles i balancen, hvorfor
denne opfattes som sekundar og udelukkende fungerer som en bro mellem to perioder.!” Dette er i
overensstemmelse med periodiseringsprincippet, som er en af de grundleeggende forudsatninger til ars-

rapporten.

Arsrapporter aflagt efter denne teori er typisk transaktionsbaserede og er derfor fremstillet pé basis af
den historiske kostpris-model. Den prastationsorienterede regnskabsteori har saledes sit afsat i oven-
navnte model, hvilket betyder, at den er udviklet pa baggrund af historiske data og observationer og

dermed er induktiv. Det er saledes formalet at vise virksomhedens historiske indtjening.

Et centralt begreb i denne teoriretning er forsigtighedsprincippet, som tilleegges en stor betydning. For-
sigtighedsprincippet medferer strenge (forsigtige) krav i forbindelse med indregning i regnskabet, hvor-
for indteegter kun ma indregnes nar de er sikre. En indtaegt opfattes som sikker ved realisation af salgs-
transaktionerne. Herudaf er realisationsprincippet fremkommet og foreskriver, at indtegter farst ma

indregnes nar:

1" Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 83
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1. Der er stor sandsynlighed for, at de bliver realiseret i indbetalinger, og
2. indtegterne er “indtjent”

Nar indtegterne er indregnet i overensstemmelse med ovennavnte, er naste skridt at allokere det res-
sourceforbrug, som indteegterne har medfart. Dette er afledt af kravet om matching mellem indtaegter og
omkostninger, matchingprincippet. Ifglge matchingprincippet skal alle omkostninger indregnes i regn-
skabet far eller siden, og alle omkostninger kan henregnes til en given indtaegt, hvorfor det kan udledes,

at det reelle formal med princippet er maling af arsagsvirkningssammenhangene. '

Slutteligt kan det sledes opsummeres og konkluderes, at den preestationsorienterede regnskabsteori
alene anvender kostpriser, og dermed indgar markedsveerdier ikke som en maleenhed. Herudover er det

centrale i teorien resultatopgarelsen, hvilket efterlader balancen med en sekundaer position.

Denne regnskabsteori har historisk set veeret et centralt begreb ved regnskabsafleeggelsen i Danmark, da
arsregnskabsloven af 1981 var baseret pa dette princip. | forbindelse med introduktionen af den nye
arsregnskabslov i 2001 &ndredes fokus til den formueorienterede regnskabsteori, som i flere ar har vee-

ret anvendt internationalt®

. Den formueorienterede regnskabsteori gennemgas i det falgende afsnit.
3.1.2. Formueorienteret regnskabsteori

Den formueorienterede regnskabsteori har, i modsatning til den preaestationsorienterede, balancen i fo-
kus, hvor det regnskabsmassige overskud i stedet males som en gkonomisk forggelse i egenkapitalen
fra primo til ultimo. | nervaerende teoriretning anvendes der ikke historiske kostpriser. | stedet anvendes
der en mere verdibaseret tilgang, hvor aktiverne males pa baggrund af den veerdi der vil tilflyde virk-

somheden i fremtiden ved udnyttelse af det pagealdende aktiv.

En anden central karakteristika ved den formueorienterede regnskabsteori er, at der ikke skelnes mellem
realiserede og urealiserede indtegter, hvorfor begge former for veerditilveekst indregnes som en del af

t.20

overskuddet.”” Overskuddet males i henhold til falgende relationer:

Aktiver (bruttoformue) — forpligtelser = egenkapital (nettoformue)
Egenkapital ultimo — egenkapital primo = overskud
At teorien er veerdibaseret betyder ligeledes, at formalet er at male balancens poster til den vardi de har

pa balancedagen. Endvidere er udgangspunktet, at langt flere poster vil blive medtaget i regnskabet,

safremt de blot opfylder definitionen pa et aktiv, en forpligtelse og gvrige indregningskriterier. Derved

'8 Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 97 — 100
19 Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 73
2 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 129
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er det ikke et krav, at der skal veere en transaktion til stede, og derfor skelnes der ikke mellem kgbte

aktiver eller internt oparbejdede aktiver.

| forbindelse med veerdieendringer skal der ske indregning i balancen, hvilket bade er galdende ved pe-
riodens preestationer og ved vardigndringer som fglge af &ndrede markedspriser eller kapitalveerdier.
Aktiver og forpligtelser males saledes ofte til kapitalvardi, hvilket bevirker, at beregningen af en virk-

somheds gkonomiske overskud indeholder subjektive skan pé falgende omréder:*

1. Estimat af kapitalveerdier bygger pa budgetter af fremtidige pengestremme med hensyn til belgh
og tidsmeessig placering. Estimaterne er derfor afhangige af de underliggende scenarier om

virksomhedens forventede gkonomiske udvikling. Resultatet er som falge deraf subjektivt.

2. Valget af diskonteringsrentens starrelse er pa samme made subjektiv, da personer har forskellig

tidspraeferencer og risikoaversion.

Regnskabsteorien forudsetter, at de subjektive kapitalveerdier erstattes af objektive markedspriser
som indirekte mal for kapitalveerdier pa de pagaldende markeder, hvor aktiverne og forpligtelserne
omsettes. Hermed kan der ske en eliminering eller reducering af de regnskabsmassige sken, og pa
denne made vil regnskabsposterne kunne indregnes med starre palidelighed, samt at eventuelle
regnskabsmaessige fejlskan fra ledelsens side vil kunne begrenses. Denne forudsatning er dog af-
hangig af effektiviteten pa markederne, hvor det er en betingelse, at disse er perfekte og komplette.

At et marked er perfekt betinger falgende:?

1. Ingen friktioner, hvilket vil sige transaktionsomkostninger, skatter og lovmassige begrans-

ninger.

2. Ingen personer eller virksomheder har specielle fordele eller muligheder for at opna et

anormalt afkast.

3. Priserne er uafhaengige af markedsdeltagernes handlinger, hvilket blandt andet indebeerer, at

priserne er givne.
4. Alle investorer er rationelle og gnsker at maksimere sin nytte/veerdi.

Ydermere er det en betingelse, at markederne er komplette, hvilket betyder, at der findes markeder og
priser for alle aktiver, forpligtelser og ejerandele. Ovenstaende beskriver, hvorledes en idealsituation er

for at anvende markedspriser i stedet for subjektive kapitalvaerdier og som falge heraf opna en mere

2! Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 135
% Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 136
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palidelig indregning. Malemetoder i den formueorienterede regnskabsteori omfatter saledes markedspri-

ser og kapitalveerdier, hvilket betegnes under et som dagsveerdi.

Safremt markedsforholdene er impefekte og inkomplette, vil der ofte veere flere priser pa samme aktiv,
og der vil for nogle aktiver ikke eksistere noget marked. Ulempen i disse tilfeelde er, at markedsprisen
ikke kan anvendes som et objektivt vaerdisystem, hvorfor det er ngdvendigt at anvende kapitalveerdier
og andre tilneermede markedsvardier. Det bevirker, at det gkonomiske overskud stadig vil afhaenge af
personlige praferencer, som kan veere vidt forskellige fra regnskabsbrugerne og regnskabsproducen-

ten.?3

| forbindelse med anvendelse af subjektive skan og vurderinger skabes der et behov for vejledning om-
kring de metoder, der skal anvendes ved veerdiansattelse, set fra bade regnskabsbrugernes og regn-
skabsproducentens synsvinkel. Vejledningen skal hjelpe med at skabe en starre palidelighed til regn-
skabsposterne samt ensartethed virksomhederne imellem, sdledes at det er muligt at foretage sammen-
ligninger. Dette har affadt ngdvendigheden for en international vejledning pa omradet, hvilket har ledt
til udarbejdelsen af IFRS 13, Fair Value Meassurement. Den omtalte standard vil blive gennemgaet i
kapitel 6.

3.1.3. Sammenligning af praestationsorienteret og formueorienteret regnskabsteori

De i kapitlet omtalte regnskabsteorier er underlagt det dobbelte bogholderis princip, hvormed overskud-
det i resultatopgerelsen skal svare til tilveeksten i egenkapitalen, fgr balancen balancerer. Overskuddet
kan enten opfattes som et strambegreb eller beholdningsbegreb, hvor beholdningsbegrebet er i overens-
stemmelse med den formueorienterede regnskabsteori.** Dette kan ogsé ses af de relationer, der beskri-

ver de to regnskabsteorier og som er prasenteret under de respektive afsnit.

En af de grundleeggende forskelle er saledes afsettet, hvor den preestationsorienterede har resultatopga-
relsen i fokus, og balancen er sekundaer, mens det er omvendt ved den formueorienterede. En anden
grundleeggende forskel er veerdianseettelsen, og dette kan anskueliggeres gennem falgende satning:
*Pris er det, du betaler, og veerdi er det, du far”.*® Den preestationsorienterede regnskabsteori tager ud-
gangspunkt i den pris, der er betalt pa kebstidspunktet og er dermed bagudrettet. Til forskel herfra tager
den formueorienterede udgangspunkt i vaerdien pa det kabte og de gkonomiske fordele, der forventes at

tilflyde virksomheden som falge af kagbet. Det vil sige, at dette paradigme er fremadrettet.

Som ovenstaende beskriver, er der en forskel i det teoretiske grundlag, hvor den prastationsorienterede

bestar af principper, der har til formal at male indtaegter, omkostninger og overskud i resultatopgerelsen

% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 139
24 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 84
% Jens O. Elling, "Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 131
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med henblik pa, at overskuddet bliver den bedste indikator for indtjeningsevnen. Hvorimod den formue-
orienterede har sit fokus pa definition, indregning og maling af balanceposter med egenkapitalen som
residual, og de anvendte maleenheder har til formal at male de pageldende aktiver og forpligtelser til

vardien pé balancedagen.?®

Matchingprincippet er et centralt begreb i den praestationsorienterede regnskabsteori, men ikke i den
formueorienterede, hvilket skyldes, at fokus er rettet mod opgerelsen af virksomhedens nettoveerdier, og
egenkapitalen er dermed grundlaget for vurderingen af virksomhedens kunnen. Ydermere er realisati-
onsprincippet uden betydning for den formueorienterede regnskabsteori, da transaktionerne ikke er cen-

trale, og der dermed ikke skelnes mellem realiserede og urealiserede indtaegter.

Den nugealdende regnskabspraksis er stadig preeget af anvendelsen af historisk kostpris, altsd den prae-
stationsorienterede regnskabsteori, men udviklingen i savel teori som lovgivning gar dog i retningen af
en mere verdibaseret tilgang og dermed den formueorienterede regnskabsteori. Den formueorienterede
regnskabsteori danner grundlag for ARL’s begrebsramme, som den kendes i dag og indeholder de kvali-

tetskrav, der stilles til regnskabet for at opna den starst mulige nyttevaerdi for regnskabsbrugerne.

Begrebsrammen er med til at konkretisere begrebet det retvisende billede, som er den overordnede mal-
setning med arsregnskabet, hvorfor der i efterfalgende afsnit forst vil vaere en redegarelse af begrebet

og herefter en uddybning af ARL’s begrebsramme.

3.2. Det retvisende billede (Stine)

Det retvisende billede er arsrapportens generalklausul. Det vil sige den overordnede malsatning med
&rsrapporten. ARL § 11 giver ikke nogen uddybende forklaring pa, hvad der ligger i begrebet det retvi-
sende billede. Begrebet stammer oprindelig fra det engelsk begreb “true and fair view”, som direkte
oversat betyder “et sandt og reelt billede”. Det danske begreb “retvisende ” dekker over “en reel gen-

givelse frem for en formel rigtig gengivelse .’

Bemarkningerne til lovforslagets § 11 foreskriver, at graden af retvisende ofte vil vaere en afvejning
mellem relevans og palidelighed. Om disse kvalitetskrav henvises til § 12, stk. 3, som vil blive beskre-

vet i det efterfalgende afsnit.?®

Generalklausulen blev indfert i dansk regnskabsregulering i 1981, hvor det erstattede begrebet “god
regnskabsskik”. Formalet hermed var at ggre regnskabsreglerne mere brugerorienterede. Det tidligere
begreb “god regnskabsskik” henvendte sig til regnskabsafleeggeren, hvorimod det retvisende billede er

et udtryk for regnskabsbrugernes behov. Dette skal veere med til sikre, at regnskabet giver et mere reali-

% Jens O. Elling, "Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 131
2" Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side184
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stisk helhedsindtryk af den gkonomiske situation, som brugeren af regnskabet kan forholde sig til. Der-
udover er generalklausulen med til at fortolke og udfylde lovens rammer og gare regnskabsreglerne
mere komplette, idet det retvisende billede fortsat skal overholdes i situationer med manglende eller

ufuldsteendig regulering.?

I 2001 blev elementer fra de internationale regnskabsstandarder indarbejdet i begrebsrammen, hvilket
har medfert, at generalklausulen er blevet mere detaljeret med tilfgjelserne til kvalitetskravet i § 12.

Tilfgjelserne har bidraget fortolkningsmaessig til en bedre forstaelse af det retvisende billede.*

I 2008 blev generalklausulen @ndret til nedenstaende:

" Arsregnskabet og et eventuel koncernregnskab skal give et retvisende billede af virksomhedens og koncer-
nens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende

redeggrelse for de forhold beretningen omfatter”

Zndringen har medfart, at kravet om det retvisende billede kun omfatter arsregnskabet og ikke som
tidligere hele arsrapporten. Samtidig blev der indfart et krav om, at ledelsesberetningen skal indeholde

en retvisende redegarelse, hvilket er i overensstemmelse med de internationale regler.®*

Kravet om at generalklausulen har fortrinsret frem for de fleste af lovens regnskabsbestemmelser syn-
liggeres i ARL § 11, stk. 2, hvorefter virksomhederne har pligt til at afgive yderligere oplysninger, hvis
det vurderes, at lovens bestemmelse ikke er tilstreekkelig til at give et retvisende billede. Et omrade,
hvor det ofte kan veere ngdvendig med yderligere oplysninger, er indregning af investeringsejendomme
til dagsveerdi, hvor det kan veere ngdvendig med en detaljeret beskrivelse af de anvendte forudsetninger
samt en fglsomhedsanalyse for, at arsregnskabet kan give et retvisende billede. Denne regulering skal
veere med til at sikre, at der gives de ngdvendige oplysninger om forhold, der har betydning for det ret-

visende billede, selvom virksomhederne ikke er forpligtet hertil i falge bestemmelser i loven.®

| fa tilfeelde vil yderligere oplysninger ikke vare tilstreekkelige til at opfylde det retvisende billede. |
disse tilfelde er det ifalge ARL § 11, stk. 3 muligt at fravige lovens konkrete bestemmelser. For at reg-
len kan anvendes kraeves det, at regnskabet ikke kan opfylde det retvisende billede pa anden vis. Er dette
tilfeeldet har virksomhederne pligt til at fravige (det er ikke en valgmulighed). Pligten til at fravige vur-
deres kun at indtraede i ganske serlige tilfeelde og der falger meget restriktive oplysningskrav hertil.

Virksomhederne skal hvert ar begrunde, hvorfor de enkelte bestemmelser fraviges samt oplyse, hvilke

2 Henrik Steffensen mfl., ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side184
% Henrik Steffensen mfl., ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 181 - 182
% Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 182
% Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 181
%2 Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 187 - 188
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belgbsmassige indvirkninger fravigelsen har pa virksomhedens aktiver og passiver, finansiel stilling

samt resultat.

Generalklausulen det retvisende billede er et forholdsvist udefinerbart og ukonkret begreb, hvilket vil
medfare, at begrebet s&ndres over tid i takt med udviklingen i regnskabspraksis. Fordelen herved er, at
regnskabspraksis hele til udvikles og tilpasses indenfor ARL’s rammer, hvilket kan vare med til at

fremtidssikre regnskabsreguleringen.

For at give generalklausulen det retvisende billede et mere konkret indhold er der i ARL indarbejdet en
begrebsrammen, der skal veere med til at udfylde denne. Begrebsrammen vil blive uddybet i nedensta-

ende afsnit.

3.3. Den formueorienterede begrebsramme (Stine)
Begrebsrammens hensigt er at give virksomhederne nogle overordnede retningslinjer for, hvordan ars-
rapporten skal udarbejdes, for at regnskabsbrugerne opnar den starst mulige nytteveerdi. Begrebsram-

men er sammensat af 5 niveauer, som illustreret i figur 2.%*

h;a-lsmtm;lg Brugemes
wveau - o
ART, § 11 informationsbehov
I
' - |
Niveau 2 .
ARL § 12 Kvalitetskrav
|
'd 1 §
Malesystemer o
. Definition af
- elementer
ARL bilag 1
I
'd 1 §
Niveau 4 Indregning og
ARL detailbestemmelser maling
I
g I §
Niveau 5 ] )
ARL bilag 2 Klassifikationer
|
r 1 i}
Grundleggende
SELE L forudsetinger

Figur 2: Begrebsrammens 5 niveauer.

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i ”Arsrapporten — teori og regulering®

® Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 188 - 193
% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 160
% Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 161
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Figuren tager udgangspunkt i regnskabsbrugernes informationsbehov pa niveau 1. Niveau 2 omhandler
de kvalitetskrav, der stilles til regnskabet for at sikre, at den starst mulige nytteveerdi for regnskabsbru-
gerne opnas. Niveau 1 og 2 danner tilsammen malsatningen for regnskabsproduktet og uddyber indhol-
det af generalklausulen det retvisende billede i ARL § 11.%°

De generelle kriterier og krav, der skal til for at opfylde malsatningen i praksis angives i niveau 3-5.
Niveau 3 (definitioner) beskriver et udvalg af arsrapportens elementer og andre generelle begreber, som
er praciseret i bilag 1 i ARL. Opfyldelse af definitionerne i sig selv er ikke tilstraekkelig, for at indreg-
ningen ma finde sted i praksis, derfor angiver niveau 4 (kriterierne for indregning og maling) regler her-
om findes i detailbestemmelserne i ARL. Niveau 5 (klassifikationer) omhandler, hvorledes regnskabet,

ledelsesberetning og supplerende beretninger klassificeres og praesenteres, hvilket er beskrevet i bilag 2
i ARL.*

Afslutningsvis indeholder begrebsrammen en raekke grundleeggende forudseetninger, der udger ramme-

bestemmelser for begrebsrammens tekniske regelsat.*®

Afhandlingens problemstilling tager afsat i op-
fyldelse af det retvisende billede ved verdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi. Der vil
derfor i nedenstaende afsnit blive redegjort for niveau 1 og 2 i begrebsrammen. Niveau 3-5 vil blive
uddybet i kapitel 5, IAS 40 Investeringsejendomme, og kapitel 6, IFRS 13 Fair Value Measurement,

hvor kriterier for indregning, maling og preesentation vil blive gennemgaet detaljeret.

Det sidste punkt omkring de grundleeggende forudsaetninger er med til at sikre, at regnskabet bliver ret-

visende, samt at kvalitetskravene opfyldes, hvorfor de vil blive uddybet senere i nerveaerende kapitel.

3.3.1. Niveau 1 - Regnskabsbrugerens informationsbehov

ARL’s begrebsramme er som udgangspunkt brugerorienteret, hvilket vil sige, at regnskabet er til for
regnskabsbrugernes skyld. ARL definerer regnskabsbrugerne som dem, hvis skonomiske beslutning
normalt ma forventes at blive pévirket af arsrapporten, jf. ARL § 12, stk. 2. Loven oplister en rakke
eksempler pa, hvem disse brugere er, men listen er ikke udtemmende. Hensigten i ARL er, at den skal
veere stakeholderorienteret og ikke bare shareholderorienteret. Det vil sige, at det gnskes at tilgodese
alle, der har interesse i regnskabsoplysningerne og ikke kun nuvaerende og potentielle investorer. | bade
den amerikanske (FASB®) og internationale begrebsramme (IASB) er det investorerne, der er i fokus

med den begrundelse, at investorerne er de regnskabsbrugere med starst informationsbehov. Der argu-

% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 160
%7 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 161
% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 161
¥ Med FASB menes Financial Accounting Standards Board, der varetager regnskabsreguleringen i USA
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menteres saledes for, at nar investorernes behov er opfyldt, vil andre regnskabsbrugeres behov ligeledes

veere daekket.*

De oplysninger, som regnskabet skal bidrage med til regnskabsbrugernes gkonomiske beslutninger, er

beskrevet i ARL § 12, stk. 2 og er som falger:
e Placering af regnskabshrugernes egne ressourcer (prognoseformal)
e Ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer (kontrolformal)

e Fordeling af virksomhedens ressourcer (fordelingsformal)

Prognoseformalet har en central betydning for nuvearende og potentielle investorer i forbindelse med
keb og salg af aktier eller l&ngivers beslutning om kreditudvidelse eller nedszttelse af kreditrammen.**
Regnskabet har en afgarende betydning til bedemmelse af virksomhedens evne til at generere fremtidige
nettopengestramme. Dette geelder oplysninger om virksomhedens beholdning af aktiver, forholdet imel-
lem egenkapital og forpligtelser samt virksomhedens preesentation i resultatopgerelsen. Herunder om-
setning, omkostninger og overskud, som er afledt af de transaktioner, der har medfgrt endringer i virk-
somhedens balanceposter. Pengestramsopgerelse bidrager ligeledes med information til regnskabsbru-
gerens vurdering af virksomhedens fremtidige gkonomiske udvikling.** Der er mange, som er skeptiske
med hensyn til arsrapportens egenskab til prognoseformalet, da der er tale om historiske data. Det er
pavist, at aktiekurser er bedre til at forudsige regnskabsmaessige resultater end omvendt, hvorved der

kan stilles tvivl om, hvor anvendelig &rsrapporten egentlig er som prognosegrundlag.®®

Mens prognoseformalet er fremadrettet, er kontrolformalets informationsbehov bagudrettet. Regnskabet
skal bidrage til regnskabsbrugernes, herunder specielt ejernes, kontrol af ledelsen, sa det sikres, at egen-
kapitalen holdes intakt og forvaltes effektivt.** Regnskabspligten kan have en adfardsregulerende effekt
pa ledelsen, da der ofte er en stor bevagenhed fra regnskabsbrugernes side, samt at aflgnningen kan vee-

re resultatafhaengig.

Oplysninger i regnskabet vedrgrer fortiden, og ofte afspejles ledelsens manglende indsats og dgmme-
kraft med en betydelig forsinkelse, hvilket kan resultere i, at regnskabsbrugerne farst vil fa kendskab

hertil efter, at skaden er sket.

“0 Lars Kiertzner, “Handbog i drsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 39

“! Lars Kiertzner, "Handbog i arsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 40 - 41

“2 Jens O. Elling, "Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 183
*3 Lars Kiertzner, "Handbog i arsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 41
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Et andet eksempel pa at regnskabspligt kan veere adferdsregulerende hos ledelsen er, at ledelsen motive-
res til at give realistiske udmeldinger om virksomhedens fremtidige udvikling, da det ellers kan resultere
i skuffede forventninger hos regnskabsbrugerne i forbindelse med afleeggelse af regnskabet samt en

eventuel mistillid til ledelsen fremadrettet.*®

Fordelingsbeslutninger treeffes internt i virksomheden af det centrale ledelsesorgan (direktionen eller
bestyrelsen). Fordelingsformalet vedrarer, hvor stor en del, der skal udloddes i udbytte, eller om der evt.
skal stilles forslag om yderligere kapitaltilfgjelse til virksomheden ved f.eks. kapitaltab. Det centrale
ledelsesorgan kan dog ikke helt uden begransninger tage beslutning herom, da der kun kan udloddes
frie reserver. De er herudover ansvarlige for, at udbyttet ikke overstiger, hvad der er forsvarligt under
hensyntagen til selskabets gkonomiske stilling, og at udlodningen ikke sker til skade for selskabet og
dets kreditorer, jf. selskabslovens § 179, stk. 2.

Regnskabet er nappe i sig selv ideel til at give de ngdvendige informationer om den fremtidige udvik-
ling, kontrol af ledelsen eller fordelingsbeslutning. Regnskabet kan dog heller ikke undlades i disse be-
slutninger, da regnskabet giver information, som regnskabsbrugerne ikke kan fa pa anden made, og her-
ved er det med til at understatte regnskabsbrugernes beslutning. For at sikre at regnskabet har en hgj
kvalitet og dermed er relevant og pélidelig for regnskabsbrugerne, er der i ARL § 12 stillet krav hertil,

som vil blive beskrevet nedenfor.*®

3.3.2. Niveau 2 - Kvalitetskrav

Niveau 2 omhandler de kvalitetskrav, der stilles til regnskabet for at sikre den starst mulige nytteveerdi
for regnskabsbrugerne og herigennem sikre, at regnskabet kan anvendes til de prognose-, kontrol- og
fordelingsforméal, som regnskabsbrugerne gnsker. Kvalitetskravet i ARL er opdelt i relevans og palide-
lighed.

En relevant information er en nyttig information. For at en information er relevant, skal den give infor-
mation til regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger pa baggrund af tidligere, aktuelle eller
fremtidige begivenheder. Sagt pd en anden made er en relevant information en information, som er i

stand til at gare en forskel for regnskabsbrugernes gkonomiske beslutninger.*’

* Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 166
** Lars Kiertzner, "Handbog i arsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 41
“® Lars Kiertzner, "Handbog i arsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 42
“7 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 170
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Prognoseverdien spiller her en afgarende rolle. Prognoseveardien er afhaengig af maden, hvorpa infor-
mation praesenteres og tidligere er praesenteret i regnskabet. Der skal veere kontinuitet og sammenligne-
lighed, for at regnskabet kan danne baggrund for prognosen. Det afgarende er, at informationerne er
relevante i den betydning, at det forbedrer sandsynligheden for at opna en korrekt forudsigelse af virk-

somhedens fremtidige skonomiske udvikling.*®

Det er derudover relevant, at regnskabets informationer indeholder en bekreeftelsesveerdi. Det vil sige, at
informationer gar det muligt for regnskabsbrugeren at bekrefte eller korrigere tidligere forventninger.
Dette har en afgerende betydning for regnskabsbrugerens tillid til fremtidige forventninger og dermed

tager bekraftelsesvaerdien ogsa sigte pa prognose.*®

Den anden kvalitet ved information i regnskabet, som ggr den anvendelig for regnskabsbrugerens gko-
nomiske beslutninger, er palidelighed. Information er palidelig, nar den er uden veesentlige fejl og

mangler og i overensstemmelse med realiteterne.*

Det vaerdibaserede regnskab tillegger ikke den ngjagtige verificerbarhed sa stor vaegt, som det transak-
tionsbaserede gar. Grunden hertil er, at det veerdibaserede regnskab veerdiansatter aktiver og passiver i
balancen til dagsveerdi, og derfor vil det ofte ikke veere muligt at verificere vaerdien helt sa ngjagtig som
pé baggrund af kostpris. Der er stadig bestemmelser i ARL, der bibeholder den historiske kostprismodel,
da det vurderes, at det for enkelte typer af aktiver ikke vil veere muligt at opgere dagsveerdien palideligt

og derved opfylde kravet om det retvisende billede.>*

Der kan veere tilfeelde, hvor der skal ske en afvejning mellem kvalitetskravenes to komponenter relevans
og palidelighed, da der kan opsta tilfeelde, hvor de to komponenter er modstridende. Er en information
relevant, er det ikke givet at den ogsa er palidelig. Omvendt er en palidelig information ikke givetvis

relevant.

Ud over kravet om det retvisende billede samt kvalitetskravene skal arsrapporten endvidere opfylde de
grundlaeggende forudseetninger oplistet i ARL § 13. De grundlaggende forudsetninger skal vaere med
til at sikre opfyldelse af kvalitetskravene, relevans og palidelighed og dermed sikre, at arsrapporten bli-
ver retvisende. Det er saledes disse forudsatninger, der ligger til grund for en vurdering af, om der sker
opfyldelse af det retvisende billede, hvorfor disse vil vaere fundamentet for den empiriske analyse i af-

handlingen.

*® Jens O. Elling, “Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 188

“ Jens O. Elling, "Finansiel rapportering — teori og regulering”, 1. udgave, 2009, side 188

% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 171

5! Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 206-207
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3.3.3. Grundleeggende forudsaetninger
ARL § 13 opremser de grundlaggende forudsatninger, der skal ligge til grund for udarbejdelsen af ars-

rapporten. Forudsaetningerne er kort beskrevet nedenfor.

Klarhed - "Arsrapporten skal udarbejdes pd en klar og overskuelig mdde”, ARL § 13 nr. 1.

Forudsetningen har til formal at sikre, at arsrapporten opstilles pa en klar og overskuelig made, da dette
kan have stor betydning for regnskabsbrugernes forstaelse af de praesenterede data.

Substans - “Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reelt indhold”, ARL § 13, nr.
2.

Forudsetningen bygger pa princippet omkring indhold frem for formalia, hvilket vil sige, at realiteterne
kommer i farste reekke. Begrebet haeenger sammen med det tidligere beskrevne kvalitetskravs palidelig-

hed, da informationer mé afspejle det reelle indhold for at veere palidelige.>?

Vasentlighed - “Alle relevante forhold skal indg i &rsrapporten, medmindre de er ubetydelige ”, ARL § 13,

nr. 3.

Forudsetningen indgar ligeledes i kvalitetskravets palidelighed, da regnskabet for at vere palidelig skal
vare uden vasentlige fejl og mangler.>® Forudsatningen er derudover med til at begreense omfanget af
arsrapporten og dermed bevar fokus pa det veasentlige. Et forhold er vasentligt, hvis det pavirker regn-

skabsbrugerens beslutning.**

Going Concern - "Driften af en aktivitet formodes at fortseette, medmindre den ikke skal eller ikke antages at
kunne fortscette”, ARL $13,nr. 4,

Det forudseettes ved afleeggelse af regnskabet, at virksomheden formodes at fortseette sin drift i en over-
skuelig fremtid. Dette har en indflydelse pa verdiansettelsen af virksomhedens aktiver, da aktiverne
skal veerdianseettes ud fra den forudsatning, at de fortsat anvendes i virksomhedens drift. Hvis virksom-
heden derimod ikke forventes at kunne fortsatte driften, skal aktiverne nedskrives til nettorealisations-

veerdien.®

Neutralitet - “Enhver veerdicendring skal vises, uanset indvirkningen pd egenkapital og resultatopgorelse”,
ARL § 13, nr. 5.

%2 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 184
% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 184
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Forudseetningen skal sikre, at ledelsen ikke fremmer egeninteresse ved f.eks. oplysninger medtaget i
ledelsesberetningen samt veardiansettelse af skansposter. Bestemmelsens formal er, at vaerdiansettelsen
skal vaere sa objektiv som muligt og sikre, at den valgte metode ikke afhanger af indvirkning pa egen-

kapital og resultatopgarelse.>®

Periodisering - “Transaktioner, begivenheder og vaerdiendringer skal indregnes, nar de indtraeffer, uanset
tidspunktet for betaling”, ARL § 13, nr. 6.

Forudsatningen betyder, at indteegter og omkostninger skal indga i det regnskabsar, de vedrare frem for

de perioder, hvor de udmentes i pengestramme.>

Konsistens — “Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pd samme kategori af forhold”,
ARL § 13, nr. 7.

Forudsetningen betinger, at der anvendes ensartede indregningsmetoder og malegrundlag pa samme

kategori af forhold.

Bruttoveerdi — ”Hver transaktion, begivenhed og veerdizendring skal indregnes og males hver for sig, ligesom
de enkelte forhold ikke md modregnes med hinanden”, ARL § 13, nr. 8.

Forudseetningen medfarer, at samtlige poster under aktiver og passiver skal veerdiansattes hver for sig,
ligesom de enkelte poster ikke ma modregnes. Et aktiv ma f.eks. ikke veerdiansettes for lavt med den

begrundelse, at et andet aktiv er veerdiansat for hgjt.®

Formel kontinuitet — ”Primobalancen skal svare til ultimobalancen for det foregdende regnskabsdr”, ARL §
13, nr. 9.

Efter den forudsatning skal belgbene i arets balance anvendes som primobalance for det kommende
regnskabsar. Dette skal veere med til at sikre, at regnskabsbrugerne far alle oplysning om virksomhedens

gkonomiske udvikling.>®

Reel kontinuitet — ”Regnskabsdr, opstilling og klassifikation, konsolideringsmetode, indregningsmetode og

mdlegrundlag samt den anvendte monetcere enhed md ikke cendres fra dr til ar”, ARL § 13, stk. 2.

>* http://vob.systime.dk/index.php?id=154

> http://vob.systime.dk/index.php?id=154

% http://vob.systime.dk/index.php?id=154

> http://vob.systime.dk/index.php?id=154 og Jens O. Elling, *Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side
184

% http://vob.systime.dk/index.php?id=154

% Henrik Steffensen mfl., ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 224
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Forudsatningen indebarer, at anvendt regnskabspraksis som udgangspunkt ikke ma @ndres fra det ene
regnskabsar til det andet regnskabsar. Dette skal veere med til at sikre sammenlignelighed fra ar til ar,

idet der anvendes ensartede regnskabspraksis.

Disse grundleeggende forudsaetninger er rammebestemmelser, der som udgangspunkt altid skal ligge til
grund for udarbejdelse af arsrapporten. Det er specielt aktuelt i situationer, hvor en virksomheds disposi-
tioner ikke direkte er reguleret i detailreglerne i ARL. Her er det de grundlaeggende forudsetninger, der
danner rammen for den regnskabsmaessige behandling. IFRS standarder kan ligeledes suppleres med en
reekke detailbestemmelser, der kan udfylde ARL’s rammebestemmelser.®® Nedenfor vil IASB’s begrebs-
ramme meget overordnet blive sammenholdt med ARL’s begrebsramme med det formal at konkludere,

hvorfor IFRS standarder kan anvendes til fortolkning af ARL i den videre analyse i afhandlingen.

3.3.4. Sammenholdelse af ARL’s begrebsrammerne med IASB’s

ARL’s begrebsramme er opbygget pd baggrund af IASB’s begrebsramme, hvorfor der ikke foreleegger
de centrale forskelle mellem de to begrebsrammer. IASB’s begrebsrammen indeholder dog ikke direkte
kravet om det retvisende billede. Det fremgar i IAS 1, at de informationer, som regnskabsbrugeren far til
radighed, skal vere retvisende. IFRS definerer det retvisende billede som en residual, der fremkommer
som resultatet ved anvendelse af de kvalitative egenskaber i begrebsrammen samt de gvrige standarder
under IFRS.®* Det vil sige, at et regnskab fremstér retvisende, ndr kvalitative egenskaber og standarder
mv. overholdes, hvilket stemmer overens med de grundleggende tanker bag det retvisende billede i
ARL.

IASB’s begrebsramme tager udgangspunkt i de to grundleeggende principper, periodisering og going
concern, ved udarbejdelse og afleeggelse af arsrapporten. Derudover er der fastsat en raekke kvalitative
egenskaber med udgangspunkt i relevans og palidelighed, hvilket stemmer overens med ARL. Dette
danner grundlag for at kunne aflegge arsrapporten under IFRS standarderne uden at kunne komme i
konflikt med ARL’s bestemmelser.®?

3.5. Delkonklusion (Karina og Stine)

Hvilken regnskabsteori danner grundlag for begrebsrammen?

Hvad forstés ved det retvisende billede jf. ARL?

% Jan Fedders og Henrik Steffensen, *Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til IFRS”,
3. udgave, 2008, side 108.

*L1AS 1.15

®2Jan Fedders mfl., ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til IFRS”, 3. udgave, 2008,
side 108.
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Den nuvarende begrebsramme er baseret pa den formueorienterede regnskabsteori. Denne teori har
balancen i fokus, og resultatopgerelsen er sekunder, hvor det er omvendt ved den praestationsorientere-
de regnskabsteori. Der er vaesentlig forskel pa de omtalte regnskabsteorier, da den preestationsorientere-
de regnskabsteori bygger pa den historiske kostprismodel, hvor der tages afset i historiske data og ob-
servationer, og denne derved er induktiv. Til forskel herfra bygger den formueorienterede regnskabsteo-
ri pa veerdien pa balancedagen, hvorfor denne har en verdibaseret tilgang. Med vardibaseret tilgang
menes, at aktiverne males pa baggrund af den verdi, der vil tilflyde virksomheden i fremtiden ved ud-

nyttelse af pageaeldende aktiver, hvorfor teorien er deduktiv.

Udviklingen er gaet fra den preastationsorienterede til den formueorienterede regnskabsteori, hvilket har
medfart en mere brugerorienteret tilgangsvinkel. Dette har ligeledes forarsaget, at malsatning med ars-
rapporten blev @ndret fra “god regnskabsskik” til “det retvisende billede”. Formalet med det retvisende
billede er at udfylde lovens rammer og dermed sikre, at eventuelle mangler og ufuldstendige regulerin-
ger imgdekommes. Det retvisende billede er et udefinerbart og ukonkret begreb. Der er derfor i ARL
indarbejdet en begrebsramme, der skal vaere med til at konkretisere indholdet heraf. Begrebsrammen er
sammensat af fem niveauer. De to farste niveauer danner tilsammen malsatning for regnskabet og ud-
dyber det retvisende billede. De resterende tre niveauer redeger for de generelle kriterier og krav, der
skal effektueres i praksis for at opfylde malsatningen. Indeholdt i begrebsrammens niveau 2 er kvali-
tetskravene, relevans og palidelighed, som skal sikre, at arsrapporten opfylder malsatningen. Derudover
er der oplistet en rekke grundleeggende forudsatninger, hvis formal er at udfylde kvalitetskravene,
hvorfor disse vil blive anvendt i afhandlingens empiriske analyse, hvor der males pa det retvisende bil-
lede. ARL’s begrebsramme bygger pa elementer fra IASB’s begrebsramme, hvorfor der ikke foreleegger
vasentlige forskelle. Dette betyder, at arsrapporten kan afleegges efter IFRS standarderne uden at kom-
me i konflikt med ARL.
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4. Reguleringer for sma og mellemstore virksomheder (Karina og Stine)

Kapitlet indeholder en redegarelse af geldende regler for veerdiansettelse af investeringsejendomme,
herunder indregning, méling og praesentation. Detailreguleringerne i ARL er kun tilsigtet at give ram-
mebestemmelser for veerdiansettelse af investeringsejendomme, hvorfor det kan veere ngdvendig at
sgge inspiration andet steds. | forbindelse med anvendelse af nggletal og evrige oplysninger, henvises
der derfor til Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning herom. Inspiration hentet fra de interna-
tionale standarder og gvrige relevante vejledninger skal veere med til at sikre, at regnskabet bliver in-
formativt og herigennem begraense informationsgabet mellem principal og agenter, som uddybes i afsnit
4.3.1. Dette er ngdvendigt, da veerdiansattelse til dagsveerdi er kompleks og indeholder subjektive skan,

og derfor er et fundament for interessekonflikter.

4.1. Gaeldende love og standarder (Stine)
Nervarende afhandling tager afsat i veerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi i sma og
mellemstore virksomheder. Sma og mellemstore virksomheder har som udgangspunkt kun pligt til at

aflaegge arsrapporten efter ARL, hvorfor reglerne heri vil blive uddybet i det falgende afsnit.

Ifelge ARL § 33 skal investeringsejendomme indregnes som et aktiv, nar det er sandsynligt, at fremtidi-
ge gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden, og vardien kan males palideligt. @konomiske fordele
ved investeringsejendomme er lejeindtaegter. Fordelen heraf vil som udgangspunkt blive overdraget pa
overtagelsesdatoen.®® Aktiver skal som hovedregel indregnes til kostpris ved farste indregning, jf. ARL
§ 36. Kostprisen defineres som det belgb, der er betalt som vederlag for aktivet, uanset om det er anskaf-
fet af tredjemand eller internt fremstillet.** Ved maling af aktiver efter farste indregning er hovedreglen

stadig kostpris, dog forelagger der en del undtagelser hertil i detailbestemmelserne i ARL.
Ved efterfalgende maling af investeringsejendomme foreleegger falgende muligheder:

e Dagsvardimetoden — ARL § 38

e Kostprismetoden — ARL § 40

e Opskrivninger til dagsveerdi — omvurderingsmodellen — ARL § 41

I nedenstaende afsnit vil de tre metoder blive uddybet. Der tages farst udgangspunkt i kostprismetoden,

da den er med til at specificere reglerne for opgarelse af kostprisen, og er som tidligere naevnt den meto-

% KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme”, 2006, side 13
® Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 371
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de, der altid skal anvendes ved farste indregning uanset, hvilken metode der veelges. Herefter vil der

blive redegjort for omvurderingsmetoden og til sidste dagsveerdimetoden.

4.1.1. Kostprismetoden
Virksomheder, der har investeringsejendomme som hovedaktivitet eller sekundeer aktivitet, kan anvende

kostprismetoden eller omvurderingsmetoden ved vaerdianszttelse.

Materielle anleegsaktiver herunder investeringsejendomme skal ved ferste indregning males til kostpris,
som tidligere omtalt af ARL § 36.

ARL § 40 foreskriver at:

“Kostprisen for anlegsaktiver skal indeholde alle omkostninger, der er foranlediget af anskaffelsen indtil det
tidspunkt, hvor aktivet tages i brug, eller som direkte kan henfares til det fremstillede aktiv. Herudover kan
renter af kapital, der er lant til at finansiere fremstillingen, og som vedrgrer fremstillingsperioden, indregnes i

kostprisen.”

Paragraffen bidrager til fortolkning af begrebet kostpris for anlaegsaktiver, herunder investeringsejen-
domme. Det er som udgangspunkt nemt at fastseatte kostprisen for et aktiv, idet kostprisen ofte vil frem-
g4 af en kabsfaktura eller skadet, hvis der er tale om en ejendom.®® Udover aktivets kabspris indeholder
kostprisen ogsa omkostninger direkte tilknyttet erhvervelsen af aktivet. Disse omkostninger kan benav-
nes som handelsomkostninger, sasom saler til ejendomsmaegler, advokat og valuar samt tinglysningsaf-
gift. Omkostninger i forbindelse med optagelse af gaeld kan ikke indregnes i kostprisen. Disse omkost-

ninger skal i stedet medtages i kostprisen for geeldsforpligtelsen.®

Tidspunktet for indregning af aktivet er, nar det er klar til ibrugtagning. Efter dette tidspunkt er det ikke
leengere tilladt at medregne omkostninger i kostprisen. Det geelder uanset om aktivet er taget i brug eller
ej. Efterfglgende omkostninger vurderes ikke at veere foranlediget af anskaffelsen og skal derfor om-

kostningsfares i resultatopgarelsen.®’

Kostprisen kan dog efterfalgende forages med omkostninger til forbedringer af ejendommen. Forbed-
ringsomkostninger kan kun tilleegges ejendommens kostpris, hvis der er tale om forbedringer, der med-

farer en forggelse af ejendommens fremtidlige afkast, og omkostningerne skal kunne opggres palideligt.

® Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 412 - 419
% KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 13
®" Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 422 - 423
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Hvis de overnavnte kriterier ikke er opfyldt, betegnes det som reparations- og vedligeholdelsesomkost-

ninger og skal indregnes i resultatopggarelsen. %

Ved anvendelse af kostprismetoden ved efterfalgende indregning og maling af investeringsejendomme
skal der foretages systematisk afskrivning og eventuelt nedskrivninger. Virksomheden skal oplyse i
arsrapporten, hvilken indregningsmetode og malegrundlag, der anvendes for investeringsejendommen

samt afskrivningsmetode, herunder skan over restveerdien og forventet levetid.®®

Nedenfor vil regler for nedskrivning og afskrivninger blive uddybet, da det vurderes at veere en central

del af kostprismetoden.

Nedskrivning

Investeringsejendomme, der vaerdiansattes efter kostprismetoden eller omvurderingsmetoden, som vil
blive uddybet i nedenstdende afsnit, skal nedskrives til lavere genindvindingsverdi, jf. ARL § 42. Det

vil sige, at aktivet skal nedskrives, hvis den regnskabsmaessige veerdi overstiger genindvindingsvardien.

Genindvindingsvardien er den hgjeste veerdi af salgsprisen med fradrag for afhaendelsesomkostninger
eller nutidsveerdien af de forventede fremtidige pengestramme, ogsé kaldet kapitalveerdien. Arsager til
nedskrivning pa investeringsejendomme kan skyldes @ndringer i markedsvilkarene samt usadvanlige

forringelser, sdsom pludselig opstaede skader pé& ejendommen.’

Nedskrivninger skal afspejle en konkret opstaet vardiforringelse og ikke den systematiske fordeling af
omkostninger i ejendommens brugstid, som afskrivningerne udger. Bestemmelserne om nedskrivning
skal ses i sammenhang med ARL § 33, stk. 3, som foreskriver, at der skal tages hensyn til alle forudsi-
gelige risici og fald i veerdien, der er kendt inden tidspunktet for regnskabsafleeggelsen, safremt forhol-
dene eksisterede pa balancedagen. Forhold, der farst eksisterer efter balancedagen, men er kendt inden
regnskabsafleeggelsen, skal kun medregnes, hvis det har indflydelse pa going concern forudsetningen i
ARL §13,stk. 1, nr. 4.

Nedskrivningerne skal indregnes i resultatopgerelsen under de aktiviteter og funktioner, de vedrarer.
Det samme er tilfeeldet ved tilbagefarelser af tidligere ars nedskrivninger. Alle nedskrivninger eller til-
bagefarelser skyldes som udgangspunkt en a&ndring i regnskabsmaessige sken og skal derfor forklares,

ligesom den belgbsmassige effekt skal oplyses i arsrapporten.’

Afskrivninger

% KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 13 - 14

% pw(C, "Regnskabshandbogen 20117, 2011, side 102 og ARL § 53 stk. 2 litra ¢

™ Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 440

™ Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 439

2 Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 439 - 440
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Materielle anlaegsaktiver med en begraenset levetid skal afskrives systematisk over brugstiden, jf. ARL §
43, herunder investeringsejendomme, der er malt efter kostprismetoden eller omvurderingsmetoden.
Formalet med afskrivninger er at fordele kostprisen udover aktivets levetid i takt med, at aktivet forbru-
ges, og herved afspejles aktivets veerdiforringelse. Dette er i overensstemmelse med principperne i det
veerdibaserede regnskab, som er omtalt i afsnit 3.1.2. - Formueorienteret regnskabsteori. Fordelingen ma
derfor ikke veere tilfeldig. Der skal tages hensyn til den forventede brugstid samt de gkonomiske fordele
ved at benytte aktivet, nar afskrivningsmetoden velges. Flere forskellige afskrivningsmetoder kan an-
vendes f.eks. lineare, progressive, degressive og output-baserede afskrivningsmetoder.”® | &rsrapporten
skal det oplyses, hvilken afskrivningsmetode, der er valgt, restvaerdi samt den forventede levetid.”

Ejendomme skal opdeles i grund og bygninger, da det vurderes, at en grund ikke har en begraenset leve-
tid, og derfor skal der ikke afskrives p& denne. | ARL er der ikke krav til opdeling af aktiver i bestand-
dele, men ud fra substansprincippet og forudsatningerne bag systematiske afskrivninger vurderes det at
vare kravet i tilfelde, hvor bestanddelene har vasentlige forskellige levetider.” Ejendomme bestér af
en reekke bestanddele med vasentlige forskellige levetider, hvorfor der skal ske en dekomponering af
ejendommens veerdi ud pa de enkelte bestanddele. Bestanddele pa en ejendom kan f.eks. opdeles i
grund, tag, facade, gardbelaegning, installationer mv. Dekomponering skal ske ved farste indregning af
aktivet, og der skal for hver enkel bestanddel fastsattes en forventet levetid og evt. scrapverdi.”® Opde-
ling af ejendomme i bestanddele skal sikre, at de enkelte bestanddele er fuldt afskrevet, nar de skal ud-
skiftes eller ikke lengere kan bruges. Sker dette ikke, kan det veere svert at argumentere for, at udskift-
ningen er en forbedring, eftersom den bogfarte vardi vil indeholde en kostpris pa den samme bestanddel

to gange.”’

4.1.2. Omvurderingsmetoden
Omvurderingsmetoden kan anvendes for virksomheder, som har investeringsejendomme som hovedak-
tivitet eller sekundeer aktivitet. Metoden giver virksomhederne mulighed for at opskrive materielle an-

legsaktiver, herunder investeringsejendomme til dagsveerdi, jf. ARL § 41.

Modsat reglerne i ARL § 42 om nedskrivning er det her frivilligt for virksomhederne, om de velger at
opskrive ejendommene til dagsverdi. Det ma dog anses for at veere et vaesentligt element i det vardiba-

serede regnskabssystem, som ARL er opbygget omkring, men kravet er fravalgt p& grund af den store

® Henrik Steffensen mfl., "Kommentarer til arsregnskabsloven™, 6. udgave, 2011, side 450 og 455
™ PwC, "Regnskabshandbogen 20117, 2011, side 102 og ARL § 53 stk. 2 litra ¢

™® Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 454 - 455
® KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 39

" Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 454 - 455
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spredning i aktivtyper under materiale anlaeegsaktiver. Et krav om opskrivninger fremstar alene i de til-

feelde, hvor rsrapporten ikke giver et retvisende billede.”

Opskrivningerne skal foretages for alle aktiver inden for samme aktivtype. Det vil sige, at alle investe-
ringsejendomme skal opskrives ved valg af metoden. Opskrivningerne skal revurderes lgbende, og den
valgte praksis skal anvendes ar for ar. Dette skal vaere med til at sikre konsistens i arsrapporten, hvilket
er en af de grundlaggende forudsatninger ifglge afsnit 3.3.3. - Grundlaeggende forudsatninger.”® Op-
skrivninger skal indga i afskrivningsgrundlaget og forgger dermed de fremtidige afskrivninger. | forbin-
delse med opskrivningen skal ejendommes scrapveerdi revurderes og eventuelle aéndringer tilpasses i
afskrivningsgrundlaget. Opskrivningen skal bindes pa egenkapitalen under “reserve for opskrivninger”
og vil ikke blive reduceret med foretagne afskrivninger. Ved realisation overfgres opskrivningen til de

frie reserver.®°

Foerste gang virksomheden vealger at anvende omvurderingsmetoden, er der tale om andringer af an-
vendt regnskabspraksis, jf. ARL § 51, stk. 2. Tilvalget skal begrundes konkret, og den belgbsmassige
indvirkning pa regnskabet skal angives. ARL’s almindelige krav til noteoplysninger for materielle an-
leegsaktiver skal opfyldes. Derudover skal forskellen mellem de opskrevne ejendommes verdi og den
verdi, ejendommene ville have haft, hvis opskrivningen ikke havde vearet foretaget, ligeledes oplyses,
jf. ARL § 58, pkt. 1.8

4.1.3. Dagsveerdimetoden

Virksomheder, der har investeringsejendomme som hovedaktivitet, har mulighed for at anvende dags-
vaerdimetoden, jf. ARL § 38. Tidligere var reglerne om anvendelse af dagsvaerdi tvunget, hvis virksom-
heden havde investeringsejendomme som hovedaktivitet. Denne regel blev a&ndret tilbage i 2004 til dens
nuvaerende form. Modsat de internationale regler er der i ARL indlagt et krav om, at de forbundne fi-

nansielle forpligtelser ligeledes opgares til dagsvaerdi.®?

Begrebet hovedaktivitet” er ikke narmere defineret i ARL, selvom det er af afgerende betydning for
korrekt brug af reglerne i ARL § 38. Det er sléet fast i en afgerelse af Fondsradet at en virksomhed kun
kan have én hovedaktivitet. Hermed ikke sagt at en virksomhed ikke kan have flere forskellige aktivite-

ter.®

® Henrik Steffensen mfl., ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 428

" Henrik Steffensen mfl., ”’Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 428 - 430

% KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 39

8 KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 39 og Henrik Steffensen mfl., "Kommenta-
rer til drsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 431

8 Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 391 - 392

8 Henrik Steffensen mfl., "Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 392
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Forskellen mellem lovens bestemmelser i § 42 ”omvurderingsmetoden” og 8§ 38 “dagsveerdimetoden”
er, at dagsveerdimetoden indregner veerdiregulering i resultatopgerelsen, og dermed indgar reguleringer-
ne i de frie reserver og er disponibel for udbytte. Ved maling til dagsveerdi anvendes de generelle be-
stemmelser i ARL. | bilag 1, D nr. 2 i ARL defineres begrebet dagsveerdi “som det belgb, hvormed et
aktiv kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafheengige parter”. Det vil sige, at dagsveer-
dien pa en ejendom er salgsprisen for lignende ejendomme pa et velfungerende marked. Hvis der ikke
foreleegger en sammenlignelig salgspris, opgeres dagsvardien ved hjeelp af den for aktivet relevante

kapitalveerdi. Kapitalveerdien opgeres ved hjaelp af almindelige anerkendte vaerdianseettelsesteknikker.

Lovens regler for preesentation og oplysninger for materielle anleegsaktiver galder ogsa for investe-
ringsejendomme. Derudover er der krav til, at forudsaetninger, der ligger til grund for den opgjorte
dagsveerdi, beskrives jf. ARL § 53.%

Detailregulering i ARL tilsigter kun at give rammebestemmelser for veerdiansettelse af investerings-
ejendomme. Det kan derfor vaere en ngdvendighed for den enkelte regnskabsproducent at anvende regn-
skabsstandarder og andre vejledninger til udfyldelse af lovens rammer for herigennem at kunne leve op
til generalklausulen om det retvisende billede.® | nedenstéende kapitel vil IAS 40 omkring investerings-
ejendomme blive uddybet. Standarden indeholder et mere detaljeret regelsat for verdiansattelse af in-

vesteringsejendomme og kan derved vaere med til at udfylde rammerne i ARL.

For at regnskabsbrugerne kan fa en forstaelse af investeringsvirksomhedens finansielle udvikling samt
indsigt i, hvorledes vardiansattelse til dagsveerdi pavirker regnskabet, og er det i ARL § 101 indeholdt
et krav om, at ledelsesberetningen skal indeholde en oversigt over hovednggletal. Kravet gelder dog
kun for klasse C-virksomheder. Der er i loven ikke givet en neermere beskrivelse af, hvilke nggletal det
kan vere. Der er dog i bemarkninger i loven henvist til Den Danske Finansanalytikerforenings vejled-

ning omkring beregning af nggletal, hvorfor der vil blive taget udgangspunkt i denne nedenfor.®

4.2. Nggletal og oplysninger (Karina)

| forbindelse med vaerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsvaerdi for sma og mellemstore virk-
somheder i arsrapporten efterlader ARL regnskabsproducenten uden detaljerede retningslinier for, hvor-
ledes dette skal ske jf. ovenstdende afsnit. Det er derfor ngdvendigt at sgge inspiration andre steder for
at imgdekomme regnskabsbrugernes informationsbehov, gennemsigtigheden og herigennem det retvi-
sende billede. Denne inspiration kan i stedet hentes i de internationale standarder pa omradet, og yder-

mere udgiver Den Danske Finansanalytikerforening, i samarbejde med andre nordiske lande, en vejled-

® Henrik Steffensen mfl., "Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 402 — 403 og PWC, “Regnskabs-
handbogen 2011, 2011, side 164 - 165

% Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 392

% Henrik Steffensen mfl., ”Kommentarer til arsregnskabsloven”, 6. udgave, 2011, side 760
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ning omkring beregning af nggletal samt anbefalinger til specifikke supplerende oplysninger i de pagel-
dende arsrapporter eller deres hjemmesider. Formalet med vejledningen er blandt andet at sikre den

bedste praksis inden for beregning af hoved- og nagletal.®’

4.2.1. Oplysninger

Verdiansaxttelse af investeringsejendomme til dagsveerdi kan efterlade regnskabsbrugerne uden en
egentlig forstaelse af, hvilke forudsztninger der ligger til grund for verdiansattelsen. Dette bevirker, at
grundlaget for analyse mangler. Ligeledes mangler en sammenligning virksomhederne imellem. For at
imgdekommelse af denne mangel kan det vaere ngdvendigt at tilfare regnskabet yderligere oplysninger,

som ikke er lovregulerede. Blandt de faktorer, der er centrale at oplyse, findes:®
1. De bagvedliggende faktorer for de, i arsrapporten, registrerede veerdireguleringer
2. Indtjeningen far disse veerdireguleringer og skat

Ovenstaende er vigtig for regnskabsbrugernes forstaelse af, hvad der ligger til grund for vardiansattel-
sen, sa det herigennem er muligt at danne sig et reelt indtryk af de bagvedliggende faktorer og for der-
ved at kunne anvende dem til analyseformal eller i sit beslutningsgrundlag. Derudover er det vigtigt at
kende indtjeningen far veerdireguleringerne, hvilket ggr det muligt at danne sig et indtryk af virksomhe-

dens pengestrgmme. Der kan altsa godt veere positive vaerdireguleringer, men negative pengestramme.

Tilmed er det vigtigt for regnskabsbrugeren, at veerdireguleringerne opdeles i resultatopgerelsen i fal-

gende to kategorier: &
1. Verdireguleringer som fglge af eendret afkastkrav
2. Verdireguleringer som fglge af eendret driftsindtjening

Opdelingen i resultatopgarelsen vurderes at vaere veesentlig, saledes at det er muligt for regnskabsbru-
gerne at se, hvad der ligger til grund for veerditilvaeksten. Det skyldes, at der er en grad af subjektivitet,
hvorfor denne faktor er varierende personer imellem, og derfor vurderes oplysningen at veere ngdvendig.
Det er ligeledes vigtigt for regnskabsbrugerne at fa oplyst, hvor stor en del af vardireguleringen, der

stammer fra selve indtjeningen, sa det er muligt at vurdere selskabets indtjeningsevne.

Netop forstaelsen af vaerdireguleringerne er narliggende i bedemmelse af et ejendomsselskab, da vaerdi-

reguleringerne er den centrale del i veerdiskabelsen, men skaber ikke pengestramme. Dette resulterer i,

8 Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, forord
% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 40
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at der kan vare en markant forskel i rets resultat og det frie cashflow.” Det fgromtalte bevirker, at det
for overskuelighedens skyld kan veere oplagt at opstille resultatopgerelsen anderledes, sa der “renses”
for veerdireguleringerne, som synliggares i faromtalte poster og tilfgjes umiddelbart fgr skat i stedet,
hvilket kan ses i bilag 1.

Oplysningerne omkring de bagvedliggende faktorer i veerdiansettelsen er ligeledes betydningsfulde,
fordi der er stor forskel pa de anvendte teknikker, bade selskaberne imellem, men ogsa landene imellem.
I udlandet anvendes der ofte eksterne vurderinger, mens der i Danmark anvendes forskellige bereg-
ningsmetoder. Det er anbefalelsesveerdigt at oplyse i arsrapporten, hvilken metode, der er anvendt samt
redegerelse for de relevante faktorer, der indgar i vaerdiansattelsesmetoden. Det betyder, at hvis der er
anvendt en ekstern vurderingsmand, bgr det oplyses, og ligesd hvilket hverv den pagaldende vareta-

ger.®

Slutteligt kan det omkring oplysninger anbefales, at arsrapporten indeholder en reekke generelle oplys-
ninger, som skal gare det muligt for regnskabsbrugeren at opna et bedre kendskab til virksomhedens

lejeindtaegter.
De generelle oplysninger er falgende: %
e Antal kvadratmeter etageareal i ejendomsportefaljen
e Tomgangsprocent malt i udlejningsveerdi
e Gennemsnitlig husleje pr. kvadratmeter
e Gennemsnitlig regnskabsmaessig veerdi pr. kvadratmeter
Oplysningerne kan bidrage til analyseformal samt give mulighed for sammenligning virksomhederne

imellem og herigennem danne et grundlag for vurdering af veerdiansattelsen.

4.2.2. Nggletal
Et andet vigtigt element for at fa et indblik i, om verdiansettelsen er retvisende, er nggletal. Der kan i

forvejen vere en raekke nggletal i arsrapporten, men for at give en bedre forstaelse for vaerdiansettelsen

¥ Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 40
% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Nagletal 2010, side 40
% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 42
% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 42
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samt indtjeningen, kan det veere aktuelt at tilfgje nogle branchespecifikke nggletal. | dette tilfeelde nogle

ejendomsrelaterede nggletal.

Ved beregning af nggletal for ejendomsselskaber er det naerliggende at tage udgangspunkt i EBVAT
frem for EBIT. EBVAT er en forkortelse for earnings before value adjustments and tax og oversat til
dansk betyder det, at der tages udgangspunkt i resultatet far veerdireguleringer og skat. Det betyder sale-
des, at der tages afsat i resultatet efter renter, hvilket ikke er tilfeeldet med EBIT. Baggrunden for gnsket
om medtagelse af renteomkostninger er, at for ejendomsselskabers vedkommende udgear renteomkost-
ningerne en vasentlig del af de samlede omkostninger.”® Nedenfor vil en raeekke ejendomsrelaterede

nggletal blive gennemgaet. Nggletallene er udvalgt af opgaveskriverne og er derfor ikke udtemmende.

Lejeindtegter — efendomsrelaterede omkostninger

x 100
Gennemsnitlig verdi af ejendomsporte faljen

Dette nggletal vurderes at veere et af de vaesentligste nggletal for bedemmelse af ejendomsselskabet. |
beregningen skal der “renses” for ikke ejendomsrelaterede indtaeegter og omkostninger, hvorfor almene
administrationsomkostninger og lignende ikke bgr medtages. Foretages denne udskilning af irrelevante
omkostninger vil nggletallet afspejle det rene driftsafkast af ejendomsportefaljen og vaere mest realistisk

i beslutningsgjemed.

EBVAT
Gennemsnitlig egenkapital X

100

Resultat far skat

Gennemsnitlig egenkapital x 100

Disse nggletal angiver forrentningen af de veerdier, som ejerne har indskudt i virksomheden. Heraf und-
lader det ene negletal veerdireguleringerne, hvorfor negletallet er “renset” for den del af veerditilveaek-
sten, der ikke skaber pengestramme og dermed kan give et billede af, hvorledes den reelle indtje-
ning/driftsafkastet er. Nggletallet, der medtager arets veerdireguleringer, viser saledes den samlede gen-

nemsnitlige forrentning.

| forbindelse med analyse af nggletallene er det ngdvendig at sammenholde afkastet pa ejendomsporte-

foljen med finansieringsomkostningerne, da forskellen herimellem er afkastmarginalen, og belgbet er

% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 42
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den reelle vaerditilveekst pa egenkapitalen, og dermed hvad der er til radighed for ejerne. Afkastmargina-
len beregnes pa baggrund af de faromtalte nggletal for afkast pa ejendomsportefgljen fratrukket nagle-

tallet 1anerenten.®

Afslutningsvis vil det vaere optimalt, at oplysningerne og nggletallene i arsrapporten suppleres med en
falsomhedsanalyse, der beskriver hvilke risikofaktorer, som virksomheden er underlagt. Her kan blandt
andet naevnes fglsomhed overfor rentesendringer og &ndringer i lejeniveau samt starrelsen af nulpunkts-
tomgangen. Ydermere vil en beskrivelse af finansieringsvarigheden, herunder renteniveauet og lanets

lgbetid, veere at foretraekke. %

Nggletal og oplysninger i gvrigt er som ovenfor beskrevet ofte en ngdvendighed i opnaelse af det retvi-
sende billede, uanset om der er tale om bgrsnoterede eller sma og mellemstore virksomheder. Manglen
pa sadanne regnskabsmassige oplysninger kan medfgre et informationsgab interessenterne imellem og
herigennem skabe konflikter. Konflikter og modsatrettede interesser kan veere et centralt element i veer-
diansattelse til dagsveerdi, da det til tider er et komplekst omrade, der er svart at gennemskue, hvorfor

der i nedenstaende afsnit vil blive foretaget en klarleegning af emnet.

4.3. Interessekonflikter (Karina)

En virksomheds eksistens er ikke uden konflikter, da der er modsatrettede interesser blandt virksomhe-
dens interessenter. Virksomheden er ikke selv i stand til at treeffe beslutningerne®, det er kun personer,
hvorfor det er interessenterne, der treeffer beslutningerne pa vegne af virksomheden og herigennem op-

star disse modsatrettede interesser.

Konflikterne er ofte afledt af medlemmer af interessegruppens forskellige personlige mal samt maden,
hvorpa der kan ske opfyldelse af malene. Dette skyldes, at virksomhedens veerditilvaekst er et resultat af
de ressourcer interessenterne stiller til radighed for virksomheden, og som modydelse forventer de re-
spektive interessenter at fa del i verditilveeksten. Et eksempel herpa er, at investorerne indskyder virk-
somhedens egenkapital, og som modydelse forventer de at fa det starst mulige udbytte fra virksomhe-
den/afkast af den investerede kapital. | det andet eksempel forventer virksomhedens medarbejdere og
ledelse at f& lgn for det arbejde, de yder hos virksomheden.”” Hgjere lgnninger begranser belgbet il
udlodning til virksomhedens investorer. Disse to eksempler illustrerer, hvorledes interesserne er modsat-
rettede, og konflikterne kan opsta. Det er ledelsens job at tilgodese alle hensyn, hvorfor det er indeholdt

i jobfunktionen at fungere som meegler blandt de respektive interessenter. Herved er malet at opna en vis

% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Nagletal 20107, side 43

% Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-
benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 20107, side 43

% Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 33

%" Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 34
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enighed blandt interessenterne, saledes at omkostningerne ved interessekonflikterne kan begraenses, da

dette teerer pa den veerditilvaekst, som kan fordeles blandt interessenterne.

Interesseforskellene ses ligeledes i forhold til den danske lovgivning og de internationale standarder. De
internationale standarder i form af IFRS og IAS har investorerne som deres hgjeste prioritet i forbindel-
se med udarbejdelse af arsrapporten. Dette begrundes med, at investorerne vurderes at have det starste
informationsbehov, og safremt dette informationsbehov opfyldes, vil de resterende interessegruppers
behov ligeledes veere opfyldt. Forskellen over til ARL er, at investorerne ikke er i hgjsadet, men er pa
niveau med andre regnskabsbrugere. @nsket med ARL er at imgdekomme alle, der kan drage nytte af
regnskabsoplysningerne i sine ekonomiske beslutningsgrundlag. ARL’s tilgangsvinkel er stakehol-
derorienteret, mens de internationale standarders tilgangsvinkel er mere shareholderorienteret. Interesse-
forskellen har ikke den store betydning i praksis, da ARL’s tilgangsvinkel ikke antages at tage hgjde for

en bredere gruppe af regnskabsbrugere end IFRS.*

En virksomheds interessenter er udover investorerne, ledelsen og gvrige medarbejdere ligeledes leve-
randgrer, langivere o.l. Afhandlingen beskeeftiger sig med verdiansettelse til dagsveerdi med fokus pa
investeringsejendomme, hvorfor afsattet vil veere ejerne og ledelsen, da det er dem, der vurderes at have

indflydelse pa vardiansattelsen.

Der kan veere forskellige incitamenter vedrgrende verdiansattelse til dagsveerdi af investeringsejen-
domme og verdiansattelse generelt. Det kan eksempelvis vaere ledelsens incitament at oparbejde en
opsparing af en vis stgrrelse, da dette giver mulighed for at optimere vaeksten, herunder fremtidige inve-
steringer samt gger frigarelsen fra eksterne langivere. Herimod vil det sandsynligvis vaere mere i inve-
storernes interesse at fa udloddet en starre andel. Der vil nok isar veere et incitament fra ledelsens side
til at optimere indtjeningen frem for en starre udlodning, hvis denne aflgnnes ud fra EBVAT, som er
resultatet far veerdireguleringer og skat. Her vil det veere vigtigere, at optimere indtjeningen frem for
veerdireguleringerne pa investeringsejendommene. EBVAT er beskrevet i det foregaende afsnit og er et

vigtigt malepunkt for selskaber med investeringsejendom som hovedaktivitet.

Forholdet mellem ejer og ledelse har derfor altid vakt stor bevagenhed, da det ikke er givet, at ledelsen
opfylder investorernes interesser, men i stedet har personlige mél for gje.*® Denne konflikt benzvnes

som principal-agent-teorien og vil blive gennemgaet nedenfor.

4.3.1. Principal-agent-teori
Teorien analyserer forholdet mellem principalen og dennes agenter, hvor det grundleeggende er, at prin-

cipalen uddelegerer udfarelsen af en bestemt opgave til agenten. Agenten skal udfgre opgaven i forhold

% Lars Kiertzner, "Handbog i arsrapporten”, 1. udgave, 2004, side 39
% Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 36
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til de vilkar, principalen opstiller, hvilket forsgges opfyldt gennem belgnning af agenten. Belgnningen
skal veere af sadan en starrelse, at det giver et incitament til at udfere opgaven i harmoni med principa-

lens gnsker.'® Principalen er i dette tilfaelde siledes investorerne, og ledelsen er agent for disse.

Investorerne har uddelegeret ledelsesjobbet i sin virksomhed, hvorefter investorernes job bestar i at kon-
troller, om ledelsen forvalter virksomhedens gkonomiske ressourcer pa fornuftigvis. Uddelegering af
ledelsesopgaven kan medfgre et informationsgab mellem investorerne og den valgte ledelse, og for-
nevnte kontrol kan derfor blive ngdvendig, da ledelsen kan have andre mal end f.eks. at maksimere
afkastet. Endvidere efterlader dette informationsgab ledelsen med muligheden for at disponere efter
egne interesser, uden investorerne har en chance for at opdage det. Dette problem omtales som moral
hazard og bestyrker behovet for kontrol og overvagning fra investorernes side. Kontrol og overvagning
fra investorernes side tilfarer virksomheden omkostninger, hvilket medferer et lavere resultat og herved
reduceres ledelsens bonus. Ledelsen kan derfor have interesse i en reducering af omkostningerne til
overvagning og kontrol, hvilket af teorien fremgar som afleeggelse af mere informative regnskaber og

herved mindskes informationsgabet samt konflikterne.**

Informative regnskaber kan veere en mangelvare, da sma og mellemstore virksomheder kun er underlagt
kravene i ARL og ikke de internationale standarder. ARL’s oplysningskrav, som er gennemgget tidlige-
re i nerveaerende kapitel, er overordnede ved anvendelse af dagsveerdi, hvorfor informationsverdien lige-
ledes kan veere begranset. Dette er en ulempe i forhold til teorien, da der i forbindelse med vardiansat-
telse til dagsveerdi kan indga personrelaterede faktorer og subjektive skan i beregningerne. Dette medfg-

rer, at regnskabet kan pavirkes i sadan en retning, at det ikke lengere er retvisende.

Det retvisende billede er generalklausulen i ARL § 11, og virksomhederne har dermed pligt til at opfyl-
de begrebet. Dog kan manglen pa informationerne tilslgre dette billede, og regnskabsbrugerne star der-
med uden mulighed for at bedgmme, om generalklausulen opfyldes. Det retvisende billede kan dog sta-
dig virke uklart, selvom ejer og ledelse er en og samme person, da oplysningerne stadig kan mangle

overfor 3. mand, eventuelt en langiver.

For sma og mellemstore virksomheder kan fgromtalte teori om principal og agent veere overflgdig, da
ejerkredsen ofte bestar af de samme personer, som varetager ledelsen i virksomheden. | de helt sma
virksomheder er der typisk ingen bestyrelse, men kun en direktgr (direktion), som ligeledes er investo-
ren, regnskabschefen og tilmed viceverten. En stor del af interessentgruppen er altsa en og samme per-
son, hvorfor ovenstdende konflikter ofte ikke forekommer. De mellemstore virksomheder kan have en

lidt starre organisation og tilmed ogsa en bestyrelse, da dette er et krav, hvis den valgte selskabsform er

®http:/www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Marked_og_velf%C3%A6rd/p
rincipal-agent-teori
1% Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 56
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et aktieselskab. Direktaren i de mellemstore selskaber er ofte ogsa medlem af bestyrelsen, hvor de gvri-
ge pladser heri varetages af a&gtefellen og en god ven af virksomheden eller eventuelt virksomhedens
advokat. For de omtalte sma og mellemstore virksomheder vil der ofte ikke veere bergring med princi-
pal-agent-teorien pa samme made som ved bgrsnoterede selskaber, da der er personsammenfald mellem
ejeren og ledelsen. Der er dog nogle sma og mellemstore virksomheder, der driver virksomhed, hvor der

ikke er personsammenfald mellem investorerne og ledelsen, hvorfor de kan veere bergrt af teorien.

Inden for den branche som afhandlingen vedrarer, investeringsejendomme i sma og mellem store virk-
somheder, vurderes principal-agent-teorien at veere begreenset. Virksomhedens ejer og ledelse kan be-
tragtes som principalen, mens de gvrige interessentgrupper betragtes som agenter hver iser.'% Her er
informationsgabet saledes vendt om i forbindelse med veardiansattelse til dagsveerdi, og det er principa-
len der har yderligere information end agenterne. Her kan der fra virksomhedens side alligevel vare en
interesse i at mindske informationsgabet gennem mere informative regnskaber. Det kan eksempelvis
veere i forbindelse med tiltreekning af yderligere kapital til keb af investeringsejendomme. | den forbin-
delse skal virksomheden forsgge at tilfredsstille agentens, langiveren, informationsbehov. Det ma for-
modes at veere et steerkt incitament fra virksomhedens side, da langiverne ma anses for vaerende blandt
de vigtigste agenter et sadant selskab med investeringsejendomme som hovedaktivitet kan have. Selvom
anvendelse af principal-agent-teorien anses for begrenset giver teorien dog et nyttigt perspektiv nar
formalet er at belyse, hvordan veerdiansettelse til dagsvardi kan influeres af personerne bag en virk-

somhed.

Nedenfor er der illustreret de to omtalte modeller for selskabsledelse, hvoraf det ene eksempel har sam-

me investor og ledelse.

Virksomheden
Ledelse (Agenten)

Offentlige
T myndigheder

Figur 3: Principal og ledelse er ikke samme person

Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i *Arsrapporten — teori og regulering'®

192 James A. Brickley m.fl., “Managerial Economics and Organizational Architecture”, 4. udgave, 2007, side 282 - 285
193 Jens O. Elling, " Arsrapporten — teori og regulering”, 1. udgave, 2007, side 34
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Investoren og ledelsen

(Principal og agent)

o ffentlige
myndigheder

Figur 4: Principal og agent er samme person
Kilde: Egen tilvirkning med udgangspunkt i ”Arsrapporten — teori og regulering®*
Sma og mellemstore virksomheders organisationsstruktur er oftest som figur 4 illustrerer det ovenfor, og
jeevnfar deres regnskabsklasse er de underlagt at falge ARL, men ikke de internationale standarder. For
at mindske informationsgabet og imgdekomme det retvisende billede ved veerdiansettelse til dagsveerdi
vil det veere aktuelt at hente inspiration i de internationale standarder og Den Danske Finansanalytiker-
forenings ”Anbefalinger og Nogletal”. De internationale standarder i form af IAS 40 og IFRS 13 er re-
levante, da standarderne giver flere retningslinier for, hvorledes regnskabet kan gagres mere informativt

for regnskabsbrugerne.

IFRS 13 har til formal at opna en mere konsistent metodik for opgerelse af dagsveerdi, hvilket tager af-
seet i en mere precis definition af selve begrebet'®. S&fremt de smé og mellemstore virksomheder hen-
ter inspiration i de internationale standarder, kan problematikken omkring principal-agent-teorien over-
for de gvrige interessenter (her refereres til figur 4) mindskes, da regnskabet og dets oplysninger vil
veere mere informative. Tilmed kan dette ske ved at supplere regnskabet med nggletal, der er ejendoms-

relaterede. For naermere beskrivelse henvises der til det foregaende afsnit.

Principal-agent-teorien er saledes ikke central for afhandlingen, da der er personsammenfald mellem
investor og ledelse. Det vurderes dog, at teorien alligevel kan inddrages, da virksomhedens gvrige inte-
ressenter kan ses som agenter, hvis informationsbehov ogsa skal sgges dakket, og her kan personlige

mal ligeledes spille en rolle i veerdianszattelsen.

1% Jens O. Elling, ”Arsrapporten — teori 0g regulering”, 1. udgave, 2007, side 34
19 hitp://www.pwe.dk/da/nyt/finance/regnskab/iasb-ny-standard-ifrs-13.jhtml
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4.4. Delkonklusion (Karina og Stine)

Hvordan veerdianseettes og praesenteres investeringsejendomme til dagsvaerdi i sma og mellemstore virk-
somheder?

Er der serlige forhold vedrgrende veerdiansattelse til dagsveerdi i forhold til principal-agent-teorien i sma
og mellemstore virksomheder?

Investeringsejendomme skal indregnes som aktiv, nar der er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske for-
dele vil tilflyde virksomheden, og ejendommene kan males palideligt. Ved farste indregning skal ejen-
dommene altid indregnes til kostpris. Efterfalgende maling kan ske pa forskellig vis, herunder kostpris-
metoden, omvurderingsmetoden og dagsverdimetoden. Ved anvendelse af kostprismetoden eller om-
vurderingsmetoden skal der nedskrives til lavere genindvindingsvaerdi, og der ma opskrives til dagsveer-
di. Safremt der opskrives, skal belgbet bindes pa egenkapitalen og er ikke disponibel for udlodning til
investorerne. Der skal ligeledes foretages systematiske afskrivninger over ejendommens forventede
gkonomiske levetider. Den sidste metode, dagsveerdimetoden, kan kun benyttes af virksomheder, som
har investeringsejendomme som hovedaktivitet. Ved anvendelse af denne metode skal reguleringerne til
dagsveerdi indregnes i resultatopgerelsen og er dermed en del af virksomhedens frie reserver, hvorfor
disse frit kan udloddes.

Et supplement til ARL’s bestemmelser er Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning omkring
nggletal og oplysninger, hvor ejendomsrelaterede nggletal og oplysninger fremgar. Vejledningen anbe-
faler, at vaerdireguleringerne i resultatopggrelsen opdeles i to poster, som benaevnes: veerdireguleringer
som fglge af @ndret afkastkrav og veerdireguleringer som fglge af &ndret driftsindtjening. Opdeling er

vaesentlig for regnskabsbrugerens bedemmelse og forstaelse af virksomhedens veerditilvaekst.

Oplysninger og nggletal er grundleeggende for afleeggelse af informative regnskaber, hvilket skal syn-
liggere eventuelle interessekonflikters indflydelse. Interessekonflikter i forbindelse med veerdianseettelse
til dagsveerdi opstar ofte imellem investorerne og ledelsen, da disse kan have modsatrettet mal for gje.
Denne konflikt beneevnes som principal-agent-teorien. 1 sma og mellemstore virksomheder er der ofte
personsammenfald mellem investor og ledelse, hvorfor teorien kan forekomme mindre relevant end for

bgrsnoterede selskaber.
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5. 1AS 40 Investeringsejendomme (Karina og Stine)

Kapitlet indeholder en gennemgang af reglerne i IAS 40, der omhandler den regnskabsmassige behand-
ling af investeringsejendomme. Investeringsejendomme defineres som ejendomme, der besiddes med
det formal at opna lejeindteegter. Det er helt centralt for den korrekte anvendelse af reglerne i standar-
den, at virksomhederne har den ngdvendige forstaelse af hvilke ejendomme, der klassificeres som inve-

steringsejendomme.

Standarden klarleegger reglerne omkring indregning, maling og preesentation. Investeringsejendomme
kan enten indregnes til kostpris eller dagsveerdi, hvilket stemmer overens med de beskrevne regler i
ARL i det foregdende kapitel. Herudover indeholder standarden regler om, hvorledes virksomheden skal
behandle investeringsejendomme regnskabsmaessigt ved overferelse og afhendelse. Til sidst runder
standarden af med at oplyse hvilke oplysningskrav, der er til arsrapporten ved afvendelse af henholdsvis

kostprismodellen og dagsveerdimodellen.

IAS 40 samt ARL’s regler beskrevet i foregiende kapitel udfylder begrebsrammens niveau 4, der om-
handler de generelle kriterier og krav til malesystemet. De omtalte regler og standarder skal sikre, at

indregning og mélemetoder i praksis lever op til generalklausulen, det retvisende billede.!%

5.1. Definition af investeringsejendomme (Stine)
For at anvende reglerne i IAS 40 korrekt er det vigtigt at fa fastlagt, hvilke ejendomme, der falder ind

under betegnelsen investeringsejendomme. Definitionen herpa vil blive uddybet i det falgende afsnit.

I IAS 40.5 bliver investeringsejendomme defineret som:*%’

”Investeringsejendomme er ejendomme (grunde eller bygninger — eller en del af en bygning — eller bade
grunde og bygninger), som besiddes (af indehaver eller en leasingtager gennem en finansiel leasingkontrakt)

for at opnd lejeindteegter, kapitalgevinst eller begge dele.”

Formalet med at eje en investeringsejendom er som i definitionen beskrevet at opna et afkast af sin inve-
stering i form af lejeindtaegt og/eller kapitalgevinst. Investeringsejendomme generer pengestrgmme uaf-
heengig af virksomhedens andre aktiver, hvilket adskiller investeringsejendomme fra andre typer af
ejendomme.’®® Derudover kan det ud fra definitionen konkluderes, at det er uden betydning for klassifi-

kationen som investeringsejendom, om virksomheden juridisk set ejer ejendommen, eller om den kon-

1% Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 737
T1AS 40.5
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trollers gennem en finansiel leasingkontrakt.'®® En ejendom, som besiddes ved en operationel leasing-
kontrakt, kan under visse forudseetninger klassificeres som en investeringsejendom. Forudsztningerne,
der skal veere opfyldt er, at ejendommen skal leve op til ovenstaende definitioner pa investeringsejen-
domme herunder reglerne i afsnit 40.33 - 40.55 om dagsverdimodellen, som vil blive gennemgaet i et

nedenstaende afsnit.'*°

Pa baggrund af ovenstaende definition oplister IAS 40.8 en reekke eksempler pa hvilke ejendomme, der

kan klassificeres som investeringsejendomme:***

e Grunde, som ejes med henblik pa langsigtet investering, dvs. at den ikke ma besiddes med hen-

blik pa salg indenfor en kort tidshorisont som led i det normale forretningsforlgb.

e Grunde, som besiddes til et endnu ikke fastlagt formal. Der ma dog ikke vere taget beslutning
om at anvende grunden i forbindelse med produktion, salg, service eller andet administrativt

formal.

e En bygning, som besiddes af virksomheden og udlejes til leasingtager gennem operationelle lea-

singkontrakter.

e En bygning, som star tom, men besiddes med henblik pa udlejning til leasingtager gennem ope-

rationelle leasingkontrakter.

e Ejendomme under opfarelse eller om- eller tilbygninger med henblik pa fremtidig anvendelse

som investeringsejendomme.

Pa baggrund af ovenstaende definition og eksempler kan det udledes, at ejendomme, der benyttes i virk-
somhedens egen aktivitet, herunder produktion, levering af varer og tjenesteydelser eller administrative
formal ikke kan Klassificeres som en investeringsejendom, men er derimod en domicilejendom. Domi-
cilejendomme skal behandles efter reglerne om materielle anlegsaktiver i IAS 16.1'? Dette fremgar lige-
ledes af afgraensningerne i 1AS 40.9, som oplister eksempler pa ejendomme, der ligger udenfor standar-
dens anvendelsesomrade. Det samme gelder for ejendomme som er under opfarelse eller om- og tilbyg-
ning, der besiddes med henblik pa salg som led i virksomhedens ordinzre drift. | disse tilfelde er der
tale om varelager i henhold til IAS 2. Ejendomme, der opfgres eller om- og tilbygges for tredjepart,

falder ligeledes underfor standardens anvendelsesomrader. Disse ejendomme skal behandles i henhold

P 1AS 40.7

1% Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 737

19 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 738 og IAS 40.6

' Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 737 og IAS 40.8
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til reglerne om entreprisekontrakter i IAS 11. Den sidste afgrensning omfatter ejendomme udlejet pa en
finansiel leasingkontrakt. Ejendommene herunder betragtes som solgte og skal behandles i henhold til
IAS 17.13

I nogle tilfeelde benytter virksomheden selv en del af ejendommen til formal, der falder udenfor kriteri-
erne for investeringsejendomme, og den gvrige del udlejes med henblik pa opnéelse af lejeindtaegt
og/eller kapitalgevinst. IAS 40.10 foreskriver, at hvis disse arealer kan fraselges separat eller udlejes pa
en selvsteendig finansiel leasingkontrakt, behandles arealerne separat regnskabsmaessig. Hvis dette ikke
er muligt, kan ejendomme kun Klassificeres som investeringsejendomme, hvis der er tale om en uvee-
sentlig del, der anvendes af virksomheden selv. | praksis vurderes graensen ofte at veere ca. 5 % af det

samlede areal.***

Virksomheden tilbyder i nogle tilfeelde tilleegsydelser til lejerne af ejendommen. Er disse ydelser uvee-
sentlige, f.eks. viceveertydelser, har det ingen betydning for klassifikation af ejendommene som investe-
ringsejendom. Er tillegsydelsen derimod vaesentlig, f.eks. ved udlejning af verelser pa et hotel, kan
ejendommen ikke klassificeres som investeringsejendomme og skal i stedet behandles efter reglerne for

domicilejendomme. Om tilleegsydelserne er vasentlige beror pé et skan fra virksomhedens side.**

Vurderingen af om ejendommen kan klassificeres som en investeringsejendom beror ligeledes pa et
skan. Skannet skal foretages pa baggrund af ovennavnte kriterier. | tilfeelde, hvor klassifikationen er

vanskelig, skal virksomheden oplyse herom i &rsrapporten. ¢

5.2. Indregning og maling af investeringsejendomme (Karina)

Indregningskriterierne for investeringsejendomme jf. 1AS 40 er i overensstemmelse med ARL. Aktivet
ma saledes kun indregnes, safremt det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele forbundet med
investeringsejendommen vil tilga virksomheden, samt at investeringens kostpris kan opgeres palide-
ligt. ™’

Indregningskriterierne medfarer, at alle omkostninger vedrgrende investeringsejendommene skal vurde-
res pa afholdelsestidspunktet, saledes at aktiveringen udelukkende omfatter eventuelle startomkostnin-
ger eller efterfalgende omkostninger vedrgrende udvidelse, udskiftning af dele og vedligeholdelse af

ejendommen. Virksomheden skal dog ikke aktivere omkostninger, der omfatter den daglige vedligehol-

12 | AS 40.5 og 40.7

13 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 738

14 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 738

"5 AS 40.14

"°1AS 40.11 - 40.12

"7 1AS 40.16
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delse og lgbende drift af investeringsejendommene. Disse omkostninger skal i stedet indregnes i resul-

tatopgarelsen og kan eksempelvis benavnes som Ignomkostninger og hjelpematerialer.'®

Nar ovenstaende indregningskriterier vurderes at vaere opfyldt, skal der sondres mellem maling pa ind-
regningstidspunktet og maling efter farste indregning. Der redegares for disse forskelle i de efterfalgen-
de to afsnit.

5.2.1. Maling pa indregningstidspunktet

Maling pa indregningstidspunktet defineres som farste gang investeringsejendommen indregnes i virk-
somhedens balance og er omfattet af reglerne i IAS 40.20 — 40.29. Investeringsejendomme skal ved
forste indregning males til kostpris. Kostprisen skal tillegges de transaktionsomkostninger, som direkte
kan henfares til anskaffelsen. Eksempler herpé er honorar til ejendomsmaegler og advokat, ejerskifteaf-
gifter og lignende. Kostprisen kan dog ikke tillegges samtlige omkostninger, der menes at vere foran-
lediget af anskaffelsen af den pagaldende investeringsejendom. Omkostninger, der ikke kan tillegges
anskaffelsessummen, kan blandt andet benaevnes som opstartsomkostninger generelt, hvilket kun undta-
gelsesvis kan indregnes, hvis ejendommen ikke har den stand, som er fundamentet for den af ledelsen
planlagte gkonomisk fordel, der skal tilflyde virksomheden. Herudover kan driftstab som fglge af, at der
ikke er opnaet den gnskede udlejningsniveau samt et unormalt hgjt spild af materialer tilknyttet istand-
settelse af investeringsejendommen, ikke indregnes. De omtalte omkostninger skal i stedet udgiftsfares

i resultatopggrelsen som driftsomkostninger.*

Indregning vil ofte veere sammenfaldende med overtagelsesdatoen. Dog vil der for egne opfarte investe-
ringsejendomme ikke vaere en overtagelsesdato. Egne opfarte investeringsejendomme skal ligeledes
indregnes til kostpris, som er identisk med kostprisen pa den dato, hvor opfarelse af ejendommene er
feerdiggjort. De omkostninger, der er medgaet til feerdiggerelsen, skal males i overensstemmelse med

IAS 16, som ikke beskrives naermere i afhandlingen.*?

En investeringsejendom kan ligeledes vaere anskaffet som et led i en finansiel leasingkontrakt. Er dette
tilfeldet, skal ejendommen pa farste indregningstidspunkt indregnes til den laveste veerdi af ejendom-
mens dagsveerdi og nutidsvaerdien af minimumsydelserne, og et tilsvarende belgb skal pa samme tid

indregnes som en forpligtelse. Det er som tidligere naevnt uden betydning for klassifikationen som inve-

“¥1AS 40.17 - 40.18

"9 1AS 40.20 - 40.23

120 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 740
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steringsejendom, at virksomheden ikke juridisk ejer ejendommen, men blot kontrollerer denne gennem

en finansiel leasingkontrakt.'?!

Virksomheden har herudover mulighed for at anskaffe investeringsejendomme ved udveksling af et eller
flere ikke-moneteere aktiver eller ved en kombination af monetare og ikke-monetere aktiver. I forbin-
delse med sadan en udveksling skal ejendommen indregnes til dagsvardi ved farste indregning. Safremt
det ikke er muligt at fastsla dagsveerdien pa grund af manglende forretningsmaessigt indhold eller mang-
lende palidelig maling af det afgivne og det modtagne aktiv, skal det modtagne aktiv indregnes til den
regnskabsmaessige veerdi, som det afgivne aktiv har pa overdragelsestidspunktet. Det forretningsmaessi-
ge indhold afggres ud fra, hvordan udvekslingen forventes at have indflydelse pa virksomhedens fremti-

dige pengestramme.'?

Af ovenstaende fremgar det saledes, at i enkeltstaende tilfeelde kan investeringsejendomme indregnes til
dagsveerdi ved farste indregning. Blandt kriterierne for anvendelse af dagsveerdi er der et krav om, at
dagsverdien skal kunne opgares palideligt. Palideligheden males blandt andet ud fra sammenlignelige
markedstransaktioner. Safremt disse ikke forefindes, kan aktivets verdi alligevel opgares palideligt,
hvis intervallets starrelse over rimelige skon af dagsverdien ikke er vaesentlig eller under forudseetning
af, at sandsynligheden for de respektive skan vurderes palideligt og kan anvendes i forbindelse med

opggrelse af dagsveerdien.'?®

Efter fagrste indregning kan virksomheden veelge regnskabspraksis ud fra to principper. Uanset hvilken
princip virksomheden valger at falge, er valget geeldende for alle investeringsejendomme. Der redegg-

res for de to principper i nedenstaende afsnit.

5.2.2. Maling efter fgrste indregning
Nar investeringsejendommen er indregnet, kan den efterfalgende maling ske ud fra to modeller, enten

kostprismodellen eller dagsveerdimodellen.

Skift af veerdiansettelsesmodel ergo en &ndring i anvendt regnskabspraksis kan jf. IAS 8 udelukkende
ske, safremt @ndringen bidrager til et mere retvisende billede og herved mere relevant information for
regnskabsbrugerne omkring virksomhedens finansielle stilling, indtjening eller pengestramme. Hertil
skal navnes, at et skifte fra dagsveerdimodellen til kostprismodellen ikke vurderes at kunne bidrage med

mere relevant information for regnskabsbrugerne og derfor ma anses for varende hgjst usandsynligt.***

121 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til

IFRS”, 3. udgave, 2008, side 737
122 1AS 40.27 - 40.28

123 1AS 40.29

1241A8 40.31
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Dette betyder, at hvis en virksomhed en gang har valgt at male investeringsejendommene til dagsveerdi,

har denne som hovedregel ikke mulighed for at e&ndre veaerdiansattelsesmodel.

| forbindelse med valg af metode skal virksomheden have for gje, at IAS 40 kraever, at virksomheder
skal opgare dagsverdien for de respektive investeringsejendomme uanset valg af model enten ved brug
af maling eller oplysning. Velges vardiansattelse til dagsverdi som anvendt regnskabspraksis, sker
dette ved maling, og veelges i stedet kostpris som veardiansettelsesmodel, skal dagsveerdien i stedet
fremga som en oplysning i arsrapporten. IAS 40 er herudover fortaler for, at der i forbindelse med opge-
relse af dagsveerdien anvendes en uafhaengig vurderingsmand, men det er ifglge standarden ikke et krav.
Den uafhaengige vurderingsmand skal have de relevante faglige kvalifikationer og skal have erfaring

inden for arten af investeringsejendomme samt inden for det geografiske omrade.'?

5.2.2.1. Dagsveerdimodellen
Dagsvardimodellen er blandt de to principper virksomhederne kan valge imellem. Bestemmelser herfor

er beskrevet i IAS 40.33 — 40.55. Ifglge standarden kan dagsvardien udtrykkes som falger: '2°

“Dagsveerdien af investeringsejendomme er det belob, en ejendom kan omscettes til ved en handel mellem

kvalificerede, villige, indbyrdes uafawengige parter”

Bade salger og kaber skal sdledes vere kvalificerede og villige, hvor villigt betyder, at hverken kaber
eller slger er underlagt tvang. Begge parter er interesserede i at henholdsvis kgbe og selge til den pris,
som er rimelig under de aktuelle markedsforhold, hvilket betyder, at ingen af parterne er parate til at
handle, uden at prisen er taget i betragtning. Kvalificerede kabere og salgere betyder saledes, at begge
parter er velinformerede omkring den pagaldende ejendom, dens stand og art samt markedsforholdene.
Herudover kreever standarden, at transaktionen skal forega mellem uafhengige parter. Dette medfarer,
at prisen pa investeringsejendommen ikke pavirkes af eksempelvis familiaere forhold, og at prisen der-

med ligeledes ikke adskiller sig fra markedsprisen.t?’

Ved anvendelse af dagsveerdimodellen er det centrale, at veerdireguleringerne skal indregnes i resultat-
opgarelsen, hvilket skal ske i de ar, dagsveerdieendringerne forekommer. Baggrunden for veerdiregule-
ringerne er, at dagsverdien skal vare udtryk for de aktuelle markedsforhold. Malingen af dagsveerdien
sker pa statustidspunktet, og henviser dermed til en vaerdi pa en given dato. Dette betyder, at dagsveerdi-
en er retvisende og et udtryk for markedsforholdene pa den pageeldende dato, men vil hgjst sandsynligt

vaere forkert eller misvisende pa et andet tidspunkt. Dagsvardien er altsa et resultat af den nuvarende

12518 40.32
126 1AS 40.36
121\ AS 40.42 — 40.44

Kapitel: 5. 1AS 40 Investeringsejendomme (Karina og Stine)

a1
[N




Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

leje samt forventninger til den fremtidige leje, som er veldokumenteret og afspejler den markedssituati-

on virksomheden befinder sig i.*?

Den til enhver tid bedste dokumentation for dagsveerdi, der kan forefindes pa omradet, er aktuelle priser
pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme. En tilsvarende ejendom benavnes som en ejendom med
samme beliggenhed og i samme vedligeholdelsesstand, samt at ejendommen indgar i lignende lejefor-
hold. Disse kriterier kan mangle, og i forbindelse med vaerdiansattelsen kan det derfor veere ngdvendigt
at inddrage andre kilder i virksomhedens skan over dagsverdien. Kilderne, der kan inddrages, er som
falger:'?

e Aktuelle priser pa et aktivt marked for ejendomme, hvor ejendommen ikke lever op til kravet

en tilsvarende ejendom”
e Priser pa tilsvarende ejendomme, der for nyligt er handlet, men pa et mindre aktivt marked

e Diskonterede pengestramsprognoser, der baseres pa palidelige sken over de fremtidige penge-
stramme, som er estimeret pa baggrund af eksisterende lejeforhold, andre kontraktforhold og

ekstern dokumentation.

Nar forudsztningen omkring den bedste dokumentation for dagsveerdi ikke er opfyldt, og andre kilder til
veerdiansattelsen anvendes, er det et krav, at dagsveerdien reguleres saledes, at den afspejler de forskel-
le, der matte vaere. Anvendelse af ovenstdende kilder kan i nogle tilfeelde medfere dagsveerdier, der af-
viger fra hinanden. Her er det virksomhedens opgave at vurdere arsagerne til afvigelserne og herigen-
nem finde det mest palidelige skan for dagsveerdien. Virksomheden kan i undtagelsesvise tilfelde lige-
ledes komme ud for, at dagsverdien spaender inden for et bredt interval, hvor det er sveert at afgare,
hvad arsagen hertil er, og derfor er det ikke retvisende at anvende et enkelt skan over dagsveardien. Det-
te kan veere en et tegn p&, at ejendommens dagsveerdi ikke kan opgeres pélideligt.”*° Dagsvaerdien kan
saledes i sjeldne tilfelde ikke opgeres palideligt, hvilket skyldes, at der ikke er sammenlignelige mar-
kedstransaktioner, samt at det ikke er muligt at finde andre alternative skan over dagsverdien. Der er
forskellige handlemader alt efter situationen. Fastslar virksomheden, at ejendommens dagsveerdi aldrig
kan opgeres palideligt, skal virksomheden anvende reglerne for kostprismodellen, som vil blive beskre-
vet i det efterfglgende afsnit. Er der i stedet tale om en ejendom under opfarelse, og det formodes, at
dagsveerdien vil kunne opgeres, skal virksomheden anvende kostprismodellen frem til den dag, hvor
ejendommens dagsveerdi kan opgeres palideligt, eller at den er ferdiggjort. Opfyldes formodningen
ikke, skal kostprismodellen fortsat anvendes. Har virksomheden lgbende under opfarelsen malt investe-

ringsejendommen til dagsveerdi, er det ikke muligt at na frem til den konklusion, at dagsverdien ikke

128 1 AS 40.38 — 40.40
1291 AS 40.45 — 40.46
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kan opgares palideligt. | de sjeldne tilfeelde som opremses her, hvor der skal ske anvendelse af kost-
prismodellen i stedet, skal virksomheden ikke anvende denne pa alle investeringsejendomme. Der skal

séledes anvendes dagsveerdimodellen pé de gvrige investeringsejendomme. 3

Anvendes dagsverdimodellen ved veerdiansettelse af investeringsejendomme regnskabsmaessigt vil det
medfere undladelse af dobbelt indregning af aktiver. Det skyldes, at nogle driftsmidler anses for en del
af dagsveerdien for investeringsejendommen og ikke indregnes saerskilt som materielle anleegsaktiver. Et
eksempel herpa er elevatorer og aircondition, der oftest indgar i dagsveerdien, og dermed ikke indregnes

seerskilt. Herudover medregnes mgbler, safremt et kontor udlejes mableret.*®

Slutteligt kan det tilfgjes, at safremt virksomheden velger dagsveerdimodellen ved veerdiansattelse af
investeringsejendomme, skal denne model anvendes indtil ejendommene afhandes eller om muligt skif-
ter formal. Dette er ogsa tilfeldet, selvom sammenlignelige markedstransaktioner i fremtiden vil blive

sparsomme.™** Bestemmelserne omkring afhandelse vil blive gennemgaet senere i kapitlet.

5.2.2.2. Kostprismodellen
En anden model, som finder anvendelse ved veerdiansettelse af investeringsejendomme, er kostprismo-

dellen. Bestemmelserne for maling af investeringsejendomme til kostpris fremgar af 1AS 40.56. Ifglge
standarden skal virksomheder, der veelger kostprismodellen, anvende modellen pd samtlige investe-

ringsejendomme i henhold til bestemmelserne i IAS 16.%3

| forbindelse med anvendelse af kostprismodellen er det de samme indregningskriterier, som er gelden-
de for anvendelse af dagsveerdimodellen. Herudover opgeres kostprisen pa samme made som kontant-
prisen ved farste indregning og maling, hvilket er i overensstemmelse med IAS 40. Dette er beskrevet
indledende i kapitlet og gennemgas ikke yderligere her.*®

Virksomhederne har ifglge IAS 16.29 to muligheder for verdiansettelse af materielle anleegsaktiver,
hvoraf den ene er kostprismodellen, og den anden er omvurderingsmodellen. Uanset hvilken af de to
modeller, der anvendes, skal denne anvendes pa samtlige aktiver indenfor samme kategori, altsa i dette
tilfeelde alle investeringsejendomme. Hertil skal tilfgjes, at reglerne for frivillig opskrivning, omvurde-
ringsmodellen, ikke vurderes at vere relevant for virksomheder med investeringsejendomme, da dag-
veerdimodellen i stedet vil veere at foretreekke. Det betragtes derfor som om, at virksomheder, der an-

vender kostprismodellen ved verdiansettelse, kun kan anvende selve kostprismodellen og ikke omvur-

130 |AS 40.47 — 40.48
131 |AS 40.53 — 40.54
1821 AS 40.50

133 1AS 40.55

134 1AS 40.56, IAS 16.5
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deringsmodellen.**® En narmere beskrivelse af omvurderingsmodellen i henhold til ARL findes i det

foregaende kapitel.

Det grundlaeggende ved kostprismodellen er, at den efterfglgende indregning sker til kostpris med fra-
drag af de akkumulerede afskrivninger samt den akkumulerede verdiforringelse.*®” Der skal séledes
foretages systematiske afskrivninger pa investeringsejendommene over den forventede brugstid, hvilket
kan forega pa forskellig vis. Metoderne hertil kan benavnes som den lineere metode, saldometoden
samt afskrivning pa basis af producerede enheder. Der er intet krav om, hvilken af de navnte metoder,
der skal anvendes. Det er op til virksomheden selv at vurdere, hvilken metode, der med starst ngjagtig-
hed viser, hvorledes de fremtidige gkonomiske fordele vil blive forbrugt af virksomheden. Brugstiden
skal som minimum gennemgas i forbindelse med regnskabsafslutningen hvert ar. Hvis der er &ndringer
hertil, skal det behandles som &ndring i regnskabsmaessige skan og behandles i overensstemmelse med
IAS 8.1

Efterfalgende maling ved anvendelse af kostprismodellen medfarer ligeledes, at kostprisen skal reduce-
res med eventuelle vaerdiforringelser. Veardiforringelser skal testes arligt og skal ske i overensstemmelse
med IAS 36 herom. Det betyder, at safremt der er indikationer pa veardiforringelse af investeringsejen-
domme, skal der opgares en genindvindingsvardi. Er den opgjorte genindvindingsvardi lavere end den
aktuelle kostpris, skal kostprisen nedskrives til den lavere genindvindingsveerdi.** Reglerne omkring
vardiforringelse er i overensstemmelse med reglerne i ARL omkring nedskrivning jf. foregéende kapi-
tel.

Reglerne for anvendelse af kostprismodellen ifalge 1AS 16 er stort set i overensstemmelse med reglerne
for modellen i ARL, hvorfor der i dette afsnit ikke vil vaere en dybere redeggrelse herfor, men udeluk-

kende en henvisning til det foregaende kapitel herom.

5.3. Overforsel (Stine)
| forbindelse med indregning af ejendomme i virksomhedens arsrapport er det vigtig, at virksomheden
labende revurderer, om definitionen for investeringsejendom stadig opfyldes. Er dette ikke tilfeldet,

skal der ske overfarsel. | falgende tilfaelde skal der ske overfarelse til og fra investeringsejendomme;*°

e Nar en ejendom andrer status fra en investeringsejendom til en domicilejendom.

13 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 743
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e Nar der pabegyndes om- og tilbygning af en investeringsejendom med henblik pa afhendelse,

overfgres den til handelsejendom.
e Nar en ejendom @ndrer status fra domicilejendom til investeringsejendom.

| de tilfeelde, hvor en virksomhed beslutter at afhende en investeringsejendom uden, at der pabegyndes
om- eller tilbygning, skal ejendommen fortsat klassificeres som en investeringsejendom, indtil indreg-
ningen opharer. Dette er ligeledes tilfeeldet, hvis virksomheden pabegynder om- eller tilbygning af en

investeringsejendom, der fortsat skal anvendes som investeringsejendom.**

Har en virksomhed valgt at veerdiansatte investeringsejendomme efter kostprismodellen, vil en flytning
af en investeringsejendom til domicil- eller handelsejendom ikke medfgre nogen &ndring i den regn-
skabsmaessige veardi eller ejendommens kostpris. Flytningen far udelukkende betydning for ejendom-

mens placering i balancen.**

Er investeringsejendommen derimod veerdiansat efter dagsveerdimodellen vil en overfarsel af investe-
ringsejendommen medfgare a&ndringer i den regnskabsmaessige veerdi. Sker der f.eks. en overfarsel fra en
domicilejendom til en investeringsejendom, skal dagsveerdien for ejendommen opgares pa overfarelses-
tidspunktet. Indtil overfarslen er sket, skal de hidtidige regler anvendes. Den forskel, der opstar imellem
den regnskabsmaessige veerdi, ejendommen har inden overdragelsestidspunktet og dens opgjorte dags-
veerdi, skal behandles efter omvurderingsreglerne i IAS 16. IAS’ omvurderingsregler er stort set identi-
ske med ARL’s regler, som er beskrevet i det foregiende kapitel, hvorfor der henvises dertil for en ud-
dybende beskrivelse.**® Ved overfarsel af en handelsejendom til en investeringsejendom skal handels-
ejendommen regnskabsmaessigt behandles i overensstemmelse med reglerne om salg. Som ved det tidli-
gere eksempel pa overfarsel skal der opgares en dagsverdi pa overfarelsestidspunktet. Dog skal veerdi-
reguleringen heraf i stedet for indregnes i resultatopgerelsen.'* Sker der derimod en overfarsel fra en
investeringsejendom til en domicil- eller handelsejendom, er kostprisen for ejendommen lig med dags-
veardien pa overfgrelsestidspunktet, og ejendommen skal efterfglgende behandles efter reglerne i hen-

holdsvis IAS 16 (domicilejendomme) og IAS 2 (handelsejendomme).'#®

5.4. Afhandelser (Stine)
Virksomheden skal ophgre med at indregne en investeringsejendom i arsrapporten, nar ejendommen

ikke lengere lever op til kriterierne for indregning i IAS 40.16. Det vil sige, nar det ikke lengere er

“11AS 40.58

2 | AS 40.60

3 |AS 40.61 - 40.62

M4 1AS 40.63 - 40.64

15 Jan Fedders og Henrik Steffensen, ”Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder fra dansk praksis til
IFRS”, 3. udgave, 2008, side 744
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sandsynligt, at fremtidige gskonomiske fordele af investeringsejendommen vil tilflyde virksomheden.
Indregning skal ligeledes ophare ved salg, eller hvis der indgas en finansiel leasingkontrakt pa investe-
ringsejendommen. Investeringsejendomme anses for solgt, nar fordele og risici er overgaet til kgberen.
Tidspunktet er ifglge standarden det tidspunkt, hvor virksomheden opfylder kriterierne i IAS 18 om-
kring indregning af fortjeneste ved salg i resultatopgarelsen.**® Regler i IAS 18 vil ikke blive uddybet i
neaerveerende afhandling.

Ved afhaendelse forstas ogsa udskiftning af en investeringsejendoms enkelte bestanddele. Indregner en
virksomhed omkostninger, der er tilknyttet udskiftning af bestanddele, f.eks. vinduer og dare, skal virk-
somheden ophgre med indregning af omkostninger, i den regnskabsmaessige veerdi til de tidligere akti-
verede bestanddele, herunder de gamle vinduer og dgre. Ved anvendelse af kostprismodellen er det ikke
i alle tilfelde, at den udskiftede bestanddel er afskrevet separat. | disse tilfeelde kan virksomheden an-
vende kostprisen for genanskaffelsen som en indikation for kostprisen af den udskiftede bestanddel. Ved
anvendelse af dagsvaerdimodellen er der ofte allerede taget hgjde for, at en bestanddel star over for en
udskiftning, hvilket har medfart, at der er reduceret for bestanddelens tabte veerdi i forbindelse med op-

gorelse af dagsverdien. **’

Gevinst eller tab vedrgrende salg, eller at ejendommen ikke leengere kan aktiveres skal indregnes i
resultatopgarelsen, som forskellen mellem nettoprovenuet og investeringsejendommens regnskabs-

massige verdi i det pdgaldende regnskabsér. 18

5.5. Oplysninger (Stine)

Standarden indeholder en raekke generelle oplysningskrav til arsrapporten og herunder nogle specifikke
krav ved anvendelse af henholdsvis kostprismodellen og dagsvaerdimodellen. Kravene vil blive uddybet
i det falgende afsnit. Oplysningskravene vurderes at have en central rolle i regnskabsbrugerens forstael-

se af regnskabet samt arsrapportens opfyldelse af det retvisende billede.

5.5.1. Generelle

Virksomheden skal i drsrapporten give oplysning om, hvilken model der er anvendt til veerdiansettelse
af investeringsejendomme, herunder kostprismodellen eller dagsveerdimodellen. Hvis klassifikationen er
vanskelig, skal kriterierne for klassifikationen af ejendomme som investeringsejendomme oplyses, samt

hvorledes der skelnes i forhold til domicilejendomme og handelsejendomme. Virksomheder, der har

148 1AS 40.66 — 40.67
17 1AS 40.68
148 1AS 40.69
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indregnet lejede ejendomme pa en operationel leasingkontrakt, skal give oplysning om, hvorledes ejen-

dommene lever op til forudsatningerne for at kunne anvende reglerne i standarden, jf. tidligere afsnit.**®

I regnskabet skal der derudover oplyses omkring de indregnede belgb i resultatopggrelsen vedrgrende
lejeindteegter af investeringsejendomme, reparation og vedligeholdelsesomkostninger tilknyttet ejen-
dommene (ogsa kaldet direkte omkostninger). De direkte omkostninger skal opdeles pa ejendomme,
hvorfra der er modtaget lejeindteegt og ejendomme, hvorfra der ikke er modtaget lejeindtegter i regn-
skabsaret. Foreleegger der restriktioner eller andre krav ved afhandelse af investeringsejendomme, skal
der gives oplysning om tilstedevarelsen og starrelsen af disse i arsrapporten. Det samme er geldende,

hvis der foreleegger kontraktlige forpligtelser af nogen art.**

5.5.2. Dagsveerdi

Virksomheder, der anvender dagsveardimodellen, skal udover de generelle krav oplyse om, hvilken veer-
diansattelsesteknik og veesentlige forudsaetninger, der er lagt til grund for veerdiansattelsen. Virksom-
heder skal derudover oplyse, om veardiansettelsen beror pa markedsdata eller er baseret pa andre fakto-
rer, herunder beregningsmodeller. Er der anvendt en uafhangig vurderingsmand ved veerdiansattelsen,

skal dette ligeledes oplyses.™*

Virksomheden skal vise en afstemning af investeringsejendommens regnskabsmaessige veerdi primo og
ultimo med angivelse af arets tilgange opdelt pa anskaffelse og tilgang, der vedrarer aktiverede forbed-
ringsomkostninger. Derudover skal nettogevinst eller -tab fra dagsveerdireguleringerne angives. Sluttelig

skal overfgrsel til og fra handels- og/eller domicilejendomme vises. !>

Der kan som tidligere navnt op-
sta tilfelde, hvor det ikke er muligt for virksomheden at opgere dagsverdien for en investeringsejendom
palideligt. Virksomheden skal i afstemning af investeringsejendommenes regnskabsmaessige veerdi op-
lyse de belgb, der vedrgrer den pagaldende investeringsejendom separat. Derudover skal der gives en
beskrivelse af investeringsejendommen og begrundelsen for, at dagsveerdien ikke kan opgeres palideligt,

og s vidt det er muligt give et skan over, hvilket interval dagsvardien forventes at ligger indenfor.*>®

5.5.3. Kostpris

Ved valg af kostprismodellen skal der udover de generelle krav oplyses om den valgte afskrivningsme-
tode, den forventede brugstid eller afskrivningssatsen. Der skal i overensstemmelse med kravene til
dagsverdimodellen vises en afstemning af den regnskabsmaessige veerdi. Afstemningen skal vise inve-

steringsejendommens bruttoveerdi og de akkumulerede afskriver primo og ultimo med angivelse af arets

Y91 AS 40.75 pkt. a-c
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tilgang opdelt pa anskaffelse og aktiverede forbedringsomkostninger samt arets afskrivninger. Derud-
over skal der gives separate oplysninger om den belgbsmaessige starrelse af eventuelle tab, der skyldes
en nedskrivning af investeringsejendommen til en lavere genindvindingsveerdi. Der skal som ved dags-
veerdimodellen gives oplysninger om overfarsel til og fra handelsejendomme og/eller domicilejendom-
me.’>* Sluttelig er det pélagt virksomheden at oplyse investeringsejendommenes dagsverdi, som be-
skrevet tidligere.

5.6. Forskelle og ligheder til ARL (Stine)

Ifolge ARL’s bestemmelser kan virksomheder, der har investeringsejendomme som hovedaktivitet an-
vende dagsveerdimodellen i § 38. Ifglge ARL kan en virksomhed kun have en hovedaktivitet. Er hoved-
aktiviteten ikke investeringsejendomme, betragtes investeringsejendommene som sekundere aktiviteter
og kan derfor kun males efter kostpris- eller omvurderingsmetoden. Dette er en afvigelse i forhold til de
internationale regler. | anvendelse af 1AS 40 skelnes der ikke mellem hovedaktivitet eller sekundzere
aktiviteter. Det afggrende i IAS 40 er, om ejendommen opfylder definitionerne og dermed kan klassifi-
ceres som en investeringsejendom. Reglerne for fastsettelse af dagsveerdien samt indregning af den
lsbende veerdiregulering ma antages at vaere sammenfaldende i IAS 40 og ARL. Det samme antages at

gelde for reglerne om overfarsel af ejendomme.

Danske virksomheder, der afleegger arsrapporten efter IFRS og som har investeringsejendomme som
sekundzr aktivitet, kan ikke omga bindingskravet. Det vil sige, at virksomhederne fortsat skal indregne
opskrivningerne til dagsveaerdi pa egenkapitalen under posten reserver for dagsveerdi af investeringsakti-
ver. Derudover indeholder IAS 40 ingen krav om maling af de tilknyttede gealdforpligtelser til investe-
ringsejendomme modsat ARL. Ifalge ARL er det et krav, at de tilknyttede forpligtelser opgeres til dags-

veerdi ved anvendelse af dagsveerdimetoden.™

5.7. Delkonklusion (Karina og Stine)

Hvordan veerdianseettes og praesenteres investeringsejendomme til dagsvaerdi i sma og mellemstore virk-
somheder?

Nervaerende kapitel indeholder en redegarelse for det tekniske regelset i IAS 40 vedrgrende veerdian-
seettelse af investeringsejendomme. Den korrekte anvendelse af bestemmelserne i standarden forudsaet-

ter, at ejendommen opfylder kriterierne for en investeringsejendom og kan klassificeres som sadan.

154
IAS 40.79
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IFRS”, 3. udgave, 2008, side 752 - 753

Kapitel: 5. 1AS 40 Investeringsejendomme (Karina og Stine)

a1
oo



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

Investeringsejendomme skal ifglge standarden indregnes til kostpris ved farste indregning. Ved efterfal-
gende maling kan virksomheden valge mellem to modeller, henholdsvis kostprismodellen og dagsveer-
dimodellen. Dagsveerdimodellens fundament er en lgbende maling af investeringsejendomme til den
forventede salgspris, som kvalificerede, villige, indbyrdes uafhangige parter vil handle ejendommen til.
Dette er enshetydende med, at handlen er indgaet uden tvang, hvor begge parter er velinformeret om den
pageeldende ejendom samt markedsforholdene. Anvendes i stedet kostprismodellen males investerings-
ejendomme til kostprisen med fradrag for akkumulerede afskrivninger og veerdiforringelser. Ved anven-
delse af kostprismodellen er det muligt at opskrive ejendommen til dagsveerdi, hvor denne opskrivning
bindes pa egenkapitalen. Behandlingen af vardireguleringen er den centrale forskel mellem de to mo-
deller, da veerdireguleringer ved anvendelse af dagsveerdimodellen indregnes i resultatopgarelsen. Op-
skrivning til dagsveerdi ved anvendelse af omvurderingsmodellen vurderes ikke at veere relevant safremt

virksomheden har investeringsejendomme, da dagsveerdimodellen her vil veere at foretreekke.

Virksomheden skal lgbende vurdere, om klassifikation som investeringsejendom er korrekt. Er dette
ikke tilfeeldet, skal der ske overfgrsel til anden kategori, herunder domicilejendomme eller handelsejen-
domme. Anvender virksomheden kostprismodellen pa investeringsejendomme vil en overfarsel til en
anden kategori ikke medfgre @ndringer i den regnskabsmaessige veerdi. Anvendes i stedet dagsveerdi-
modellen skal der ved overfarelsen opgares en ny regnskabsmaessig veerdi, som vil vere den pageelden-

de ejendoms kostpris.

Afhandes en investeringsejendom skal indregningen ophgre, nar kriterierne herfor ikke leengere er op-
fyldt. Gevinst og tab ved afhandelse af en ejendom skal indregnes i resultatopggrelsen som forskellen

mellem nettoprovenuet og investeringsejendommens regnskabsmaessige veerdi.

Standarden indeholder derudover en raekke oplysningskrav til arsrapporten, da disse har en central rolle i
regnskabsbrugerens forstaelse af arsrapporten samt opfyldelse af det retvisende billede. Oplysningerne
opdeles i generelle og specifikke og omfanget heraf afggres af, hvilken model der velges. Blandt de
generelle oplysninger findes kravet omkring oplysning af den valgte model. Er dagsveerdimodellen valgt
skal der blandt andet gives oplysninger om, hvilke metoder og forudsatninger, der er lagt til grund for
vaerdiansettelsen, hvilket er ens med reglerne i ARL. Anvendes i stedet kostprismodellen skal der gives

oplysninger om afskrivningsmetode, levetiden for ejendommene samt dagsveerdien.

Som ovenstdende beskriver, er der mange ligheder mellem IAS 40 og bestemmelserne i ARL. Den cen-
trale forskel ligger i, at IAS 40 ikke tilleegger virksomhedens hovedaktivitet afggrende betydning for,
om malingen af investeringsejendommene kan ske efter standarden. Det afggrende for anvendelsen af

reglerne er, at ejendommene lever op til kriterierne for en investeringsejendom.
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6. IFRS 13 Fair Value Measurement (Karina og Stine)

Gennemgangen af bestemmelserne i 1AS 40 beskriver, hvilke regler der er nugldende, safremt virk-
somheden fglger de internationale standarder med hensyn til vaerdiansattelse til dagsverd af investe-
ringsejendomme. Indledningsvist i afhandlingen navnes det, at der igennem den senere tid har veeret en
offentlig debat omkring veerdiansattelse til dagsveerdi. Debatten er mundet ud i tilblivelsen af IFRS 13,
som traeder i kraft den 1. januar 2013. Den nye standard skal danne fundamentet for dagsveerdimaling
generelt, mens IAS 40 herefter stadig vil vaere specifik for investeringsejendomme. Ved indfgrelse af
IFRS 13 vil der vaere bestemmelser i 1AS 40, der vil undergd @ndringer, saledes denne er i overens-
stemmelse med IFRS 13. Den geldende definition for dagsveerdimaling vil derefter veere at finde i IFRS
13 og ikke i IAS 40.

Kapitlet vil indeholde en dybdegaende analyse af udvalgte bestemmelser i IFRS 13, der findes relevant
for afhandlingens problemstilling, hvilket omhandler fremgangsmaden i forbindelse med veerdiansattel-
se til dagsveerdi med hovedvaegten pa aktiver. Formalet med dette kapitel er at opnd kendskab til omra-
det omkring dagsveerdimaling, samt hvilke endringer indfgrelsen af IFRS 13 har pa de nugeeldende
regler i 1AS 40. Derfor sammenholdes de to standarder afslutningsvis i afhandlingen. Endvidere er for-
malet at sgge inspiration til, hvorledes virksomheder kategoriseret i regnskabsklasse B og C kan opfylde
generalklausulen omkring det retvisende billede, nar disse anvender dagsvaerdi i arsrapporten til maling
af investeringsejendomme. Dele af standarden vil derfor blive anvendt, nar hypotesen skal opstilles i det

efterfglgende kapitel.

6.1. Introduktion til IFRS 13 (Karina)

Indfarelsen af IFRS 13 er et resultat af et samarbejde mellem IASB og FASB, hvor formalet var at ud-
arbejde en rekke retningslinier i forbindelse med verdiansettelse til dagsverdi i arsrapporten samt
hvilke oplysningskrav, der skulle veere forbundet med dagsveerdimalingerne. Grundlaget var, at be-
stemmelserne skulle veere i overensstemmelse med de to standardudstedende organers generelle regn-

skabsbestemmelser.®

IFRS 13 indeholder en definition af dagsveerdibegrebet, en begrebsramme for maling af dagsverdi samt
hvilke krav, der skal opfyldes omkring oplysninger vedrgrende dagsvaerdimalingen. Standarden beskri-
ver saledes, hvordan dagsveerdimalinger skal foretages, men fremsztter ikke et krav om, hvordan dags-

veerdi skal anvendes og udarbejder heller ikke nye veerdianszttelsesteknikker. Standarden finder efter
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indfarelsen den 1. januar 2013 anvendelse, nar andre IFRS-standarder kraever eller tillader vardiansat-

telse til dagsveerdi.*>

Tidligere bestemmelser omkring dagsvaerdimaling i de internationale standarder er fremkommet over
mange ar og indeholder af samme grund ofte ikke en klar definition af dagsveerdibegrebet. Resultatet
heraf har derfor vaeret forskellig praksis pa omradet, hvorfor dagsveerdimalingerne har varet inkonsi-
stente virksomheder imellem, og et sammenligningsgrundlag for deres arsrapporter har veeret mangel-
fulde.®® IFRS 13 skal forsgge at skabe ensartethed p& omradet og herigennem opna en falles betegnelse
for dagsveerdibegrebet, som samles i en standard.

6.2. Anvendelsesomrade (Karina)

IFRS 13 skal anvendes, safremt en af de gvrige internationale standarder kraever eller tillader veerdian-
seettelse til dagsverdi, og hvis der kraeves oplysninger omkring dagsvaerdimalinger i &rsrapporten.*
Der er dog en rakke tilfelde, hvor IFRS 13’s bestemmelser omkring maling og oplysninger ikke finder

anvendelse. De tilfalde, hvor maling til dagsveerdi ikke finder anvendelse er falgende:**°

e Aktiebaseret vederleeggelse, der er underlagt kravene i IFRS 2.
e Leasingtransaktioner, der er underlagt kravene i IAS 17.

e Malinger, hvor der er lighedspunkter med dagsvardi, men ikke reelt er dagsveerdi. Som eksem-
pel herpa kan naevnes nettorealisationsveerdien, der anvendes i forbindelse med veerdiansattelse

af varebeholdninger i 1AS 2.

Hertil skal ligeledes tilfgjes, at oplysningskravene i standarden ikke er gaeldende i falgende tilfaelde:'®*
e Aktiver, der males til dagsveerdi i overensstemmelse med IAS 19 omkring personalegoder.

e Investering af pensionsmidler, der males til dagsveerdi i overensstemmelse med 1AS 26.

e Aktiver, hvor genindvindingsveerdien er lig med dagsveerdien med fradrag for bortskaffelsesom-
kostninger i henhold til 1AS 36.

Ovenstaende begransninger i anvendelse af bestemmelserne i IFRS 13 er et resultat af de hgringsudkast,
der blev udsendt i forbindelse med standardens tilblivelse. Det feelles fundament for begraensningerne i

malingen er, at [ASB’s bestyrelse frygtede, at bestemmelserne ville medfgre utilsigtede &ndringer og
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vaere belastende for virksomhederne. I forbindelse med standardens tilblivelse besluttede IASB’s besty-
relse tilmed at preecisere, at de i standarden indeholdte malekrav skal vere gaeldende ved maling af et
aktiv eller en forpligtelse til dagsverdi, uanset om dagsveerdimalingen skal anvendes til indregning i
regnskabet eller udelukkende til oplysning heri. Derudover blev det besluttet, at IFRS 13’s krav omkring
maling og oplysning skal vaere geldende for dagsveerdimalinger samt malinger, der er baseret pa dags-
veerdi, men ikke som ovenfor naevnt malinger, hvor der er lighedspunkter med dagsveerdi, men ikke reelt

er dagsvaerdi.'®

Dagsveerdimalingerne, der er beskrevet i IFRS 13, er geldende bade ved farste og efterfalgende indreg-

ning i tilfeelde af, at dagsveerdi er pakravet eller tilladt i henhold til gvrige internationale standarder.*®

6.3. Maling (Karina)
| forbindelse med veerdiansattelse til dagsveerdi er der en reekke faktorer, der skal tages i betragtning.
De faktorer, der skal indga i overvejelserne, kan oplistes som arten af aktivet eller forpligtelsen, mar-

kedsforholdene, markedsdeltagerne samt prisen.

Standarden definerer dagsveerdien som den pris, et givent aktiv vil kunne selges til, eller en given for-
pligtelse vil kunne optages til i en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunk-
tet.'®* Dagsveerdi er en markedsbaseret mélemetode, hvorfor IFRS 13 og den danske ARL har samme
regnskabsteori, formueorienteret, som fundament. Ved anvendelse af en markedsbaseret malemetode vil
der for nogle aktiver og forpligtelser veere tilgeengelig markedsinformation og observerbare markeder,
mens dette ikke vil vaere geeldende for andre aktiver og forpligtelser. Det grundleeggende for anvendelse
af dagsveerdi er dog under alle omstendigheder at fastsette den pris, hvorved en velordnet transaktion
vil kunne gennemfares til mellem markedsdeltagerne under de forudsatninger, der er geldende pa ma-
lingstidspunktet.’®® Begreberne aktiv eller forpligtelse, en velordnet transaktion, markedsdeltager og

prisen vil blive gennemgaet separat nedenfor.

6.3.1. Aktivet eller forpligtelsen

“Dagsveerdien er den pris et givent aktiv vil kunne szlges til eller en given forpligtelse vil kunne optages til,

i en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere p& malingstidspunktet”

Anvendelse af dagsveardi som malemetode tager udgangspunkt i et bestemt aktiv eller forpligtelse, hvor-

for disses karakteristika skal inddrages. De karakteristika, der bgr tages hensyn til ved verdiansattelsen,
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er dem, der vil blive taget i betragtning af markedsdeltagerne ved prisfastsattelsen pa et givet maletids-
punkt. Eksempler herpa er aktivets stand og dens placering, samt om der foreleegger eventuelle be-
greensninger i henhold til brugen af aktivet eller et senere videresalg. Vagtningen af aktivets eller for-
pligtelsens karakteristika i veerdiansattelsen afhaenger saledes af, hvilken betydning disse bliver tillagt

af markedsdeltagerne.'®

Aktivet eller forpligtelsen kan ved verdianszttelsen enten tage form som enkeltstaende aktiver og for-
pligtelser eller som grupper heraf. Sker veerdiansettelsen pa en gruppe, kan denne indeholde bade akti-
ver og forpligtelser. Som et eksempel herpa kan navnes en virksomhed. Hvorvidt aktivet eller forplig-
telsen skal males enkeltvis eller i grupper, afhaenger af virksomheden og dens formal med og anvendelse
af eksempelvis aktivet. En gruppe af aktiver kan eksempelvis vare en investeringsejendom, der udlejes
fuld mableret til kontoranvendelse. Her males investeringsejendommens og mgblernes dagsveerdi sam-

let, da formdlet og anvendelsen giver mulighed for dette.™’

6.3.2. Transaktionen

“Dagsveardien er den pris et givent aktiv vil kunne szlges til eller en given forpligtelse vil kunne optages til, i

en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunkzer

En velordnet transaktion er ifglge standarden defineret som en transaktion, hvor det pageeldende produkt
er introduceret for markedet forud for malingen, saledes at det er muligt at udfare seedvanlige markeds-
faringsaktiviteter. Derudover er det geldende, at transaktionen ikke er underlagt nogen form for tvang

s& som likvidation eller ngdsaget salg.*®®

Dagsveerdimalinger forudsetter saledes, at transaktionen skal veere velordnet, hvilket betyder, at de fak-
torer, der indgar i veerdianseettelsen, hentes fra aktivets eller forpligtelsens primeere marked. Det prima-
re marked beskrives som det marked, der volumenmaessigt er starst og har det hgjeste aktivitetsniveau
for det pageaeldende aktiv eller forpligtelse.’®® Safremt der ikke findes et primart marked i forbindelse
med veerdiansettelsen, skal der i stedet anvendes det marked, der er mest fordelagtigt i henhold til akti-
vet eller forpligtelsen. Ved anvendelse af det mest fordelagtige marked er det ikke palagt virksomheden
at overvage forskellige markeder eller foretage en udtsmmende sggning af alle mulige markeder for de
respektive aktiver eller forpligtelser. Virksomheden skal i stedet tage hgjde for de oplysninger, der ma
forventes at veere tilgengelige. |1 bestemmelsen er der indlagt en formodning om, at det marked, virk-

somheden normalt vil indga en transaktion pa, er det primare marked eller ved mangel herpa det mest
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fordelagtige marked.*”® Formodningen bunder i antagelsen om, at sterstedelen af virksomhederne gnsker
at indga handler, hvor prisen for aktivet maksimeres, eller prisen for at overtage en forpligtelse minime-
res. Derfor forsgger virksomhederne i al almindelighed kontinuerligt at finde det mest fordelagtige mar-

ked for dennes aktiver eller forpligtelser.'™

I langt de fleste tilfelde vurderes det primare marked og det mest fordelagtige marked at veere sammen-
faldende, dog kan der veere enkelte tilfeelde, hvor dette ikke er geldende. Endvidere er der her en del
tvivl om, hvilke af de to faktorer, volumen og aktivitetsniveau, der skal tilleegges sterst betydning ved
vaerdiansettelsen. Det er derfor besluttet, at fokus skal veere pa det primeere marked, og en mere preecis
definition vil derfor vaere ngdvendig. Praciseringen lyder sdledes pa, at det primare marked er det mest
likvide marked for aktivet eller forpligtelsen, og det er det pageeldende marked, der vil give de mest
repreesentative faktorer til dagsvaerdimalingen.'’

Safremt der findes et primaer marked for aktivet eller forpligtelsen, er det et krav, at dagsverdien afspej-
ler prisen i dette marked. Dette er geldende uanset, om der findes en pris pa et andet marked, som pa
maletidspunktet er mere fordelagtig. Det er for vardiansattelsen uden betydning, om prisen er direkte

observerbar, eller om den er estimeret ved hjelp vardiansettelsesteknikker.

| forbindelse med vaerdiansattelse til dagsveerdi er det en forudsaetning, at virksomheden pa veardiansaet-
telsestidspunktet har adgang til det primeere marked eller ved mangel herpa det mest fordelagtige mar-
ked. Det skyldes, at virksomheder med forskellige aktiviteter kan have adgang til forskellige markeder,
hvilket kan medfare, at det primare marked eller det mest fordelagtige marked vil vaere forskelligt virk-
somhederne imellem, selvom det er de samme aktiver eller forpligtelser. Det er derfor grundleggende
for veerdianszttelsen, at denne sker i overensstemmelse med den pageldende virksomheds aktiviteter.
Pa trods af kravet omkring adgang til markedet skal virksomheden dog ikke vere i stand til at selge
aktivet eller overfgre forpligtelsen pa veardiansattelsestidspunktet for at anvende prisen som grundlag

for dagsveerdien.*™

Der kan ogsa veere flere primaere markeder for virksomhedens aktiver eller forpligtelser, hvor der ligele-
des er forskellige priser. De observerbare priser, der her er tale om, er hjemmehgrende i dagsveerdihie-
rarkiets niveau 1, som vil blive gennemgaet senere i kapitlet. Safremt der er flere markeder, eksempelvis
marked A og B for identiske aktiver samt forskellige priser som faglge heraf, skal virksomheden velge
marked A, hvis denne er det primare marked for aktivet. Altsa der hvor der er den stgrste volume og

den hgjeste aktivitet. Er hverken marked A eller B det primare marked, skal virksomheden valge det
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marked, som er mest fordelagtigt, hvilket er det marked, hvor afkastet maksimeres ved et eventuelt salg
under hensynstagen til transaktionsomkostninger og transportomkostninger. Selvom sammenligning af
prisen pa marked A og B sker under hensynstagen til transaktionsomkostninger, skal der ikke reguleres

herfor i dagsveerdien i modsatning til transportomkostningerne.*’

6.3.3. Markedsdeltagere

”Dagsverdien er den pris et givent aktiv vil kunne szlges til eller en given forpligtelse vil kunne optages til, i

en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet”

En markedsdeltager defineres ifglge standarden som veerende kgber og selger pa det primare marked
eller det mest fordelagtige marked for aktivet eller forpligtelsen. Herudover er der en raekke betingelser,
som alle skal veere opfyldte. Blandt betingelserne findes uafhaengighed, hvorfor parterne ikke ma veere
nartstaende. Safremt vaerdien pa et aktiv eller en forpligtelse ved en transaktion mellem nertstaende
parter anvendes som indikation for dagsveerdien, skal virksomheden have dokumentation for, at transak-
tionen er indgaet pa markedsvilkar. Endvidere skal de involverede parter have viden om og forstaelse
for aktivet, forpligtelsen samt den foranstaende transaktion. Dette skal opnas gennem samtlige tilgeenge-
lige oplysninger, som for virksomheden er sedvanlige og almindelige. Markedsdeltagerne skal bade
veere i stand til og villige til at indga transaktionen, hvormed menes at de ikke ma veere underlagt

tvang.'’

Markedsdeltagerperspektivet er vigtigt i forbindelse med virksomheders verdiansettelse til dagsveerdi,
da det skal ske under de forudsatninger, som en markedsdeltager vil ligge til grund ved prisfastsattelsen
af aktivet eller forpligtelsen. I den forbindelse skal det ligeledes antages, at de pagaeldende markedsdel-
tagere handler i sin egen gkonomiske bedste interesse.’’” Denne antagelse forudsetter ikke, at virksom-
heden er i stand til at identificere individuelle markedsdeltagere, men derimod at identificere markeds-
deltagernes generelle karaktertreek under overvejelse af samtlige falgende faktorer:'’®

e det pageeldende aktiv eller forpligtelse
o det primare marked eller det mest fordelagtige marked for aktivet eller forpligtelsen, og

e markedsdeltagere med hvem virksomheden vil indga en transaktion med pa det pagaldende

marked
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Identificering af markedsdeltageren kan veere et kritisk moment i virksomhedernes veerdiansettelse, da
denne baseres pa markedsdeltagernes antagelse og kan variere markederne imellem afhangigt af aktivet
eller forpligtelsen. Dette er ensbetydende med, at det for nogle aktiver og forpligtelser er ligetil at identi-
ficere markedsdeltageren, mens det for andre aktiver og forpligtelser kan veere praktisk umuligt. ldenti-
fikationen af markedsdeltageren afhanger saledes af, om der er tilgeengelig generel viden om typen af
markedsdeltagere for et produkt i et bestemt marked. Er dette ikke tilfeldet, kan ledelsen vere palagt at
gare sig antagelser omkring, hvilke typer af markedsdeltagere, der kunne veere interesseret i aktivet eller

forpligtelsen.’

6.3.4. Prisen

”Dagsverdien er den pris et givent aktiv vil kunne szlges til eller en given forpligtelse vil kunne optages til, i

en velordnet transaktion mellem markedsdeltagere pd malingstidspunktet”

Ovenfor refererede definition kan tilleegges, at transaktionen skal forega pa det primeere marked eller
ved mangel herpa det mest fordelagtige marked pa malingstidspunktet. Herudover skal transaktionen
vaere indgaet under de markedsbetingelser, der er geldende pé transaktionstidspunktet, hvilket refereres
til som udgangsprisen. Ovenstaende er galdende, uanset om prisen er direkte observerbar, eller om den
er estimeret ved hjalp af veerdiansattelsesteknikker.*® Udgangsprisen er den pris, der modtages for et

aktiv, eller der betales ved overfarsel af en forpligtelse.*®

Ved veerdiansettelse til dagsveerdi skal virksomheden anvende prisen pa det primeere marked eller det
mest fordelagtige marked, men der skal ikke korrigeres for transaktionsomkostninger. Transaktionsom-
kostninger er ikke en egenskab ved et aktiv eller en forpligtelse, men i stedet et karakteristika ved en
transaktion og vil variere alt efter, hvordan virksomheden indgar transaktionen. Transaktionsomkostnin-
ger bar saledes ikke reducere dagsverdien for aktivet eller pa tilsvarende made adderes dagsverdien for
forpligtelsen. Det skyldes, at transaktionsomkostninger i langt de fleste tilfalde antages at vaere uundga-

elige.’®

Transaktionsomkostninger omfatter ikke transportomkostninger, hvilket skyldes, at disse kan veere ka-
rakteristika ved aktivet modsatningsvis transaktionsomkostninger. Transportomkostninger betegnes
som de omkostninger, der medgar i en handel for at bringe aktivet fra dens nuvarende placering til det
primzare marked eller det mest fordelagtige marked. Placeringen er saledes et karakteristika for aktivet,

eksempelvis ved ravarer. Da disse kan have geografiske og klimatiske forudsatninger, skal prisen i det
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primere marked eller det mest fordelagtige marked reduceres for eventuelle afholdte transportomkost-
ninger. Denne forskellige behandling af transaktionsomkostninger og transportomkostninger skyldes, at
transaktionsomkostningerne falger selve transaktionen, hvorimod transportomkostningerne opstar ved

en begivenhed, der &endrer pa aktivets karakteristika.'®?

6.4. Anvendelse pa ikke-finansielle aktiver (Karina)

| forbindelse med vardiansattelse til dagsveerdi af ikke-finansielle aktiver finder teorien omkring hgjest
og bedst udnyttelse af aktivet sted. Dette er ikke geaeldende for finansielle aktiver, hvilket skyldes, at
disse ikke vurderes at have alternative anvendelsesmuligheder. Begrundelsen lyder, at finansielle aktiver
har specifikke aftalevilkar, og en anden anvendelse vil kun vare muligt, safremt dets karakteristika &n-
dres. Andres det finansielle aktivs karakteristika, vil det medfare, at aktivet vil blive et andet finansielt
aktiv. Formalet med verdiansattelse til dagsvaerdi er at male denne vaerdi pa et bestemt tidspunkt, og
derfor vil der pa dette tidspunkt ikke veere alternative anvendelsesmuligheder for det finansielle aktiv, da
denne er underlagt bestemte aftalevilkar pa tidspunktet. Dette er ligeledes geldende for forpligtelser,
hvor det ikke spiller en rolle for veerdiansettelsen til dagsveerdi, at virksomheden kan have fordele eller
ulemper forbundet med forpligtelsen, og om en anden markedsdeltager kan opfylde forpligtelsen mere
effektivt.'®

I nedenstaende afsnit vil der veere en uddybelse af teorien omkring hgjest og bedst udnyttelse af et aktiv

eller en forpligtelse.

6.4.1. Hgjest og bedst udnyttelse af aktivet (HABU)

Verdiansattelse til dagsverdi tager hgjde for den pagaeldende markedsdeltagers evne til at generere
gkonomiske fordele ved den hgjeste og bedste udnyttelse af aktivet eller for dennes salg til en anden
markedsdeltager, der kan udnytte aktivets funktioner bedst muligt.*®® Princippet omkring hgjest og bedst
udnyttelse er, at aktivet skal males til den veardi, der giver virksomheden den sterst mulige nytteveerdi
pa det optimale marked. Ved udnyttelse af aktivet mest optimalt er der en reekke hensyn, der skal tages,
hvilket omfatter, at anvendelsen skal vaere fysisk muligt, lovligt og ikke mindst gkonomisk forsvarligt.
Alle tre forhold skal vaere opfyldt og uddybes som falgende: **

Fysisk muligt relaterer sig til aktivets fysiske egenskaber, som markedsdeltageren vil tage i betragtning i
forbindelse med fastsattelse af prisen. Der skal bade tages hensyn til positive og negative egenskaber,

der kan have indflydelse pa prisfastsattelsen. En ejendom kan eksempelvis have en darlig beliggenhed,

18 |FRS 13.26 + IFRS 13 Basis for Conclusions, BC62
18 |FRS 13 Basis for Conclusions, BC63

185 |FRS 13.27

186 |FRS 13.28

Kapitel: 6. IFRS 13 Fair Value Measurement (Karina og Stine)

(o]
~



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

begraenset adgang og lignende, hvorfor bade negative og positive egenskaber skal inkluderes i bedgm-

melsen af ejendommens mest optimale anvendelse.

Herudover skal den mest optimale udnyttelse af aktivet tage hensyn til eventuelle juridiske restriktioner,
der métte veere i forbindelse med anvendelsen. Juridiske restriktioner er, om aktivet kan have alternative
anvendelsesmuligheder end dens nuveerende, og om disse er lovlige. Den alternative anvendelsesmulig-
hed behgver ikke at vaere lovlig tilladt pa malingstidspunktet, og fremtidige &ndringer ma derfor tages i
betragtning, dog skal anvendelsesmuligheden vere lovlig i det pageeldende land. Som eksempel herpa
kan navnes, at hvis det lovmaessigt er bestemt, at et bestemt omrade ikke ma anvendes til bebyggelse,
men er fredet i henhold hertil, vil den hgjest og bedste udnyttelse af omradet ikke veere et byggeprojekt
med boligblokke.*®’

Slutteligt er det et krav, at den mest optimale anvendelse skal vaere gkonomisk forsvarligt, hvilket under
hensyntagen til den fysisk mulige og lovlige anvendelse genererer den tilstreekkelige indkomst eller
pengestramme, der giver det afkastkrav, markedsdeltageren vil kraeve ved investering i det pageeldende
aktiv og ved den pageldende anvendelse og den her tilhgrende risiko.'®® S&fremt alternative anvendel-
sesmuligheder er konstateret ved de to foregaende kriterier, skal det konstateres, om disse er finansielt
gennemfarlige. Finansiel gennemfarlighed betyder, at anvendelsen af ejendommen kan generere til-
streekkelige indteegter, sdledes at investeringen bliver tilbagebetalt, samt at der lgbende genereres et af-

kast. En anvendelsesmulighed, der genererer et positivt afkast, anses for gkonomisk muligt.

Den mest optimale udnyttelse af et aktiv er bestemt ud fra markedsdeltagerens synsvinkel, og det er
uden betydning, om virksomheden agter at anvende aktivet anderledes. Dog vurderes virksomhedens
nuvaerende anvendelse af det ikke-finansielle aktiv som udgangspunkt at veere den mest optimale udnyt-
telse. Dette kan tilsidesettes, hvis markedet eller andre faktorer indikerer, at aktivets veerdi vil kunne
maksimeres ved en alternativ anvendelse af en anden markedsdeltager.'®® Den bedste udnyttelse af et
ikke-finansielt aktiv er grundleeggende ved verdianszttelse af eksempelvis investeringsejendomme,

som er et af fokusomraderne i nerverende afhandling, da disse betegnes som et ikke-finansielt aktiv.

Det forudsattes, at virksomheden udnytter aktivet mest optimalt, men dette er ikke altid sandheden.
Virksomheden kan have en interesse i at beskytte sin konkurrencemaessige position eller lignende og
derfor ikke anvende det ikke-finansielle aktiv mest optimalt. Hensigten med erhvervelsen af aktivet kan

i stedet veere for at forhindre andre i at anvende det. Dette har dog ingen pavirkning pa veerdianszttel-
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sen, og denne skal saledes stadig foretages ud fra markedsdeltagerens synsvinkel omkring den mest

optimale udnyttelse af det pagaeldende ikke-finansielle aktiv.'*

Det er ikke palagt virksomheden at foretage en udtemmende sggning efter alternative anvendelsesmu-
ligheder for ikke-finansielle aktiver, hvis der ikke er indikationer pa, at den nuveerende anvendelse ikke
er den mest optimale. Dette er i lighed med forudsatningerne for en velordnet transaktion. Det forudseaet-
tes, at virksomheden vil maksimere veerdien af dets aktiver, og dette ggres igennem den mest optimale
anvendelse, hvorfor en sggning efter alternative anvendelsesmuligheder kun er ngdvendig, safremt der
er beviser pa, at der er en bedre anvendelsesmulighed end den aktuelle. Under hensyntagen til virksom-
hedens gnske omkring maksimering af aktivernes vaerdi samt de omkostninger, der matte medga ved
&ndring til en alternativ anvendelse, antages virksomhedens anvendelse som vaerende den mest optimale

i langt sterstedelen af tilfeldene.!**

Som ovenfor naevnt kan der vaere enkelte tilfeelde, hvor virksomheden ikke anvender aktivet mest opti-
malt. Er dette tilfeldet, og aktivet males til dagsveerdi, skal virksomheden blot oplyse dette, samt hvor-

for det ikke-finansielle aktivs anvendelse adskiller sig fra den mest optimale udnyttelse.®?

Et eksempel pa vurdering af, om anvendelsen sker ud fra begrebet hgjest og bedst anvendelse, er en
virksomhed der erhverver noget jord i forbindelse med en virksomhedssammenslutning. Pa dette tids-
punkt anvendes jorden til industrielle formal, da der er placeret en fabrik pa jorden, og anvendelsen
formodes at leve op til begrebet. Kort tid efter klargares et narliggende stykke jord til bebyggelse af
boligblokke, hvorfra der vil vere udlejning til private. Pa grund af denne klarggring samt eventuelt an-
dre &ndringer i forbindelse hermed er det for virksomheden tydeliggjort, at jorden, denne ejer og anven-
der til industrielle formal, ogsa kan anvendes til boligblokke. Dette medfarer, at virksomheden skal tage
hensyn til denne udviklingsmulighed i forbindelse med veerdiansettelse af jorden. Virksomheden skal
saledes sammenholde de to anvendelsesmuligheder, hvor denne i forbindelse med den industrielle an-
vendelse skal tage hensyn til de aktiver, der anvendes i kombination med jorden eksempelvis fabrikken.
Verdien af dette sammenholdes saledes med vardien af jorden, nar den anvendes til boligblokke, hvor
det her tages med i betragtningen, at det indebarer omkostninger at fa jorden anvendelig for boligblok-
kene. Det vil sige omkostningerne ved nedrivning af fabrikken samt gvrige omkostninger, der er for-

bundet med omdannelsen af jorden til dette formal.

Den hgjeste og bedste anvendelse afgares derfor ud fra, hvilken af de to alternativer, der giver den hgje-

ste dagsveerdi.®3

% |FRS 13.30
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6.4.2. Veerdiansattelsesforudsaetninger for ikke-finansielle aktiver
Som et supplement til den hgjeste og bedste udnyttelse er der to veerdiansattelsesforudsatninger, der

kan veere relevant i forbindelse med fastszttelse af dagsvaerdien, og disse er som falger:'**

Den hgjeste og bedste udnyttelse af et ikke-finansielt aktiv kan maksimeres gennem dets anvendelse i
kombination med andre aktiver som en gruppe eller i kombination med andre aktiver og forpligtelser.
Safremt dette er geeldende, vil dagsvaerdien vere den pris, en transaktion vil kunne indbringe under for-
udseetning af, at det solgte aktiv anvendes i den samme kombination af aktiver og forpligtelser, samt at
markedsdeltageren har adgang til de pagealdende aktiver og forpligtelser. Forpligtelserne, der er tilknyt-
tet aktivet, omfatter ikke de passiver, der finansierer den arbejdende kapital, men udelukkende passiver,
der finansierer aktiver i den pagaldende gruppe. Antagelsen omkring den hgjeste og bedste anvendelse

af aktivet skal veere ens for alle aktiver i den samme gruppe.

Anvendes det ikke-finansielle aktiv i kombination, og der skal foretages en dagsveerdimaling, afgeres
verdiansettelsesforudszatningerne af de gaeeldende omstendigheder. Veardiansattelse af ikke-finansielle
aktiver, der anvendes i kombination, kan ske pa baggrund af flere forudsetninger. Et eksempel herpa
kan veere veerdiansettelse af en maskine, der anvendes i kombination med andre maskiner i forbindelse
med en produktion. Her kan der tages udgangspunkt i en observerbar pris for en lignende maskine, der
ikke er installeret og bragt i samme stand som den omtalte maskine. Den observerbare pris justeres for
transport- og installationsomkostninger, saledes at dagsveerdien afspejler maskinens aktuelle tilstand og
placering, nér den er installeret og Klar til brug.’® Et andet eksempel i forbindelse med anvendelse af
ikke-finansielle aktiver i kombination er, at markedsdeltageren ved verdiansattelsen af aktivet har ind-
arbejdet forudseetninger, der tager hgjde for kombinationsanvendelsen. Eksempelvis hvis der er et
igangvaerende arbejde, hvor produktionsmetoden er meget speciel, og markedsdeltageren har til hensigt
at omdanne arbejdet til salgbare feerdigvarer. | dette tilfeelde vil der i dagsvaerdimalingen vare indlagt en
forudsatning om, at markedsdeltageren har erhvervet eller vil erhverve det ngdvendige maskineri til at

omdanne det igangvearende arbejde til feerdigvarer.*®

Den hgjeste og bedste udnyttelse af et ikke-finansielt aktiv kan i stedet maksimeres ved anvendelse af
aktiverne enkeltvis. Er dette tilfeeldet, skal aktivet veerdiansattes til dagsverdien under forudsatning af,
at aktivet salges til en markedsdeltager, hvor anvendelsen vil vaere den samme. Det er uden betydning,

om aktivet normalt selges samlet med komplementere aktiver, hvilket skyldes antagelsen omkring

19 |FRS 13.31
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markedsdeltagerens besiddelse af de ngdvendige aktiver eller aktiver og forpligtelser for aktivets funkti-
on. Dermed vil veerdien ikke &ndre sig, idet markedsdeltageren ikke vil give mere for aktivet, blot for at

det selges som en del af en gruppe af aktiver.*’

I forbindelse med vaerdiansettelse til dagsveerdi skal dette ske under hensynstagen til de geldende stan-
darder pa omradet, uanset om aktivet anvendes enkeltstaende eller i kombination med andre aktiver eller
aktiver og forpligtelser. Det skyldes, som ovenstaende beskriver, at veerdianszttelse til dagsveerdi forud-
setter, at markedsdeltageren er i besiddelse af de komplementare aktiver og de tilknyttede forpligtel-

ser,1%

6.5. Indregning og maling (Stine)
Efter en indledende analyse af anvendelsesomraderne er det neaste naturlige skridt indregning og ma-
ling. Afsnittet vil indeholde en analyse af bestemmelser ved farste indregning og efterfalgende maling.

6.5.1. Farste indregning

Ved farste indregning af et aktiv eller forpligtelse er det vigtigt at have for gje, at transaktionsprisen
ikke altid afspejler dagsverdien. Transaktionsprisen er den pris, et aktiv eller en forpligtelse er erhvervet
til. Det vil sige “indgangsveerdien”. | modsetning hertil er dagsverdien den pris, der vil kunne opnas
ved at selge aktivet eller forpligtelsen pa et aktiv marked. Det vil sige “udgangsveerdien”. Ikke i alle
tilfeelde er virksomheden villig til at selge aktivet eller forpligtelsen til indgangsverdien. | langt de fle-
ste tilfaelde er transaktionsprisen dog lig med dagsvaerdien, f.eks. nar kagbet af et aktiv eller en forpligtel-
se finder sted i det marked, hvor salget normalt vil forega.'*°

For at vurdere om transaktionsprisen ved farste indregning svarer til dagsvaerdien, skal virksomheden
tage hensyn til de specifikke faktorer vedrgrende transaktionen og det pagaldende aktiv eller forpligtel-
se. IASB har oplistet en raeekke situationer, hvor transaktionsprisen ikke repraesenterer dagsverdien af et

aktiv eller forpligtelse ved farste indregning. Disse tilfelde er: *®

e Transaktioner mellem nzrtstaende parter. Kan dog anvendes, hvis virksomheden kan bevise at

transaktionen er indgaet pa markedsvilkar.

e Transaktioner, der har fundet sted under tvang, eller selger er tvunget til at acceptere den pa-
gaeldende pris. Det kan f.eks. veere tilfeelde, hvor selgeren har gkonomiske vanskeligheder og

derfor er ngdsaget til at gennemfare salget.

7 |FRS Basis for Conclusions, BC77
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e Transaktioner, der har fundet sted pa et andet marked end det primere marked eller det meste

fordelagtige marked.

Listen med situationer er ikke udtemmende, men skal veere med til at skabe en forstaelse for virksomhe-
derne omkring situationer, der bgr overvejes i vurderingen af, om transaktionsprisen afspejler dagsveer-
dien.?®* Virksomheden skal indregne forskellen mellem transaktionsprisen og dagsvaerdien i resultatop-

gerelsen, medmindre andet er angivet af IFRS.2%

Et eksempel pa en situation er farste indregning af en renteswap. Virksomhed A (kgber) indgar en rente-
swap i detailmarkedet med virksomhed B (forhandleren). Virksomhed A har kun adgang til detailmar-
kedet, hvorimod virksomhed B bade har adgang til detailmarkedet og forhandlermarkedet. Set fra virk-
somhed A’s synsvinkel er detailmarkedet det primare marked for renteswappen. Hvis virksomhed A
skal overdrage renteswappen, vil det forega til en anden part i detailmarkedet. | dette tilfeelde vil trans-
aktionsprisen bade reprasentere indgangsveardien og udgangsverdien, altsa dagsveerdien for renteswap-
pen. Set fra virksomhed B’s side er forhandlermarkedet det primare marked for overdragelse af rentes-
wappen. Hvis virksomhed B gnsker at overdrage den indgaende aftale, vil det ske til en modpart i for-
handlermarkedet. | dette tilfeelde vil der ofte veere en forskel mellem transaktionsprisen og dagsveardien,
da der er forskel pa det marked, hvor aftalen er indgaet i (detailmarkedet) og det marked, hvor aftalen

bliver overdraget til (forhandlermarkedet).?

Ved efterfglgende maling af dagsveardien for aktiver og forpligtelser skal virksomheden anvende den
veerdiansettelsesteknik, der giver den meste retvisende dagsverdi. | nedenstadende afsnit vil baggrund
for valg af veerdiansattelsesteknikker blive gennemgaet, og der vil blive givet eksempler pa specifikke

veerdiansattelsesteknikker i praksis.

6.5.2. Verdiansettelsesteknikker ved efterfglgende maling

En virksomhed skal veelge den veerdiansettelsesteknik, som giver det mest retvisende billede af dags-
veerdien for det pagaeldende aktiv eller forpligtelse. Ved valg af metode til veerdiansettelse af dagsveer-
dien skal der tages hgjde for hvilke data, der er tilgeengelige, sa brugen af observerbar input maksimeres.
Formalet med anvendelse af verdiansettelsesteknikker er at vurdere prisen pa en velordnet transaktion
mellem markedsdeltagere pa malingstidspunktet under de geldende markedsforhold. Der findes flere
forskellige teknikker hertil, men de tre mest anvendte er den markedsbaserede, den omkostningshasere-
de og den indkomstbaserede.?® | nogle tilfzlde kan en enstrenget vardiansattelsesmetode vare hen-

sigtsmaessig. Det kan f.eks. veere tilfeeldet, nar der forelaegger et aktivt marked for identiske aktiver og

1 |IFRS 13 — Appendix B, B.4
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passiver, f.eks. bgrsnoterede aktier. | andre tilfeelde vil det vaere ngdvendig, at anvende en multipel veer-
diansattelsesmetode, der tager hgjde for flere forskellige parametre. Nedenfor er givet et eksempel, hvor

forskellige veerdianseettelsesteknikker kan anvendes.

En virksomhed har anskaffet en maskine som led i en virksomhedssammenslutning. Maskinen blev op-
rindeligt kebt af den overtagne virksomhed fra en ekstern leverandar og blev tilpasset af den overtagne
virksomhed til brug i produktionen. Tilpasningen af maskinen var ikke omfattende. Den overtagende
virksomhed vurderer, at der ingen tegn er pa, at dens nuverende brug af maskinen ikke er den hgjeste
og bedste udnyttelse. Virksomheden vurderer, at det er muligt at anvende den omkostningsbaserede
tilgang, og da tilpasning af maskinen ikke var omfattende, kan den markedshaserede tilgang ligeledes
finde anvendelse. Det vurderes, at den indkomstbaserede tilgang ikke kan anvendes, da maskinen ikke
har individuelle identificerbare pengestramme.

Markedsbaserede tilgang:

Den markedsbaserede tilgang tager udgangspunkt i den noterede pris pa en tilsvarende maskine korrige-
ret for forskelle mellem disse. Maling afspejler den pris, der vil blive modtaget for maskinen i dens ak-
tuelle brug, stand og placering. Virksomheden kommer ved denne fremgangsmade frem til en dagsverdi
i intervallet 40.000 kr. — 48.000 kr.

Omkostningsbaserede tilgang:

Den omkostningsbaserede tilgang estimerer den pris, det vil koste at genanskaffe en tilsvarende maskine
med samme kapacitet. | estimatet tages der hgjde for maskinens stand, nuvaerende placering og udnyt-
telse samt eventuelle forbedringer i teknologi og installationsomkostninger. Virksomheden kommer ved

denne fremgangsmade frem til en dagsveerdi i intervallet 40.000 kr. — 52.000 kr.

Virksomheden vurderer pa baggrund af de to metoder, at det gvre interval i den markedsbaserede til-
gang er den mest repraesentative veerdi for dagsveerdien. Virksomheden begrunder det med, at anvendel-
sen af den markedsbaserede tilgang kraever ferre og mindre subjektive justeringer til de fundne priser,
samt at der er en stor grad af sammenlignelighed mellem maskinen og den lignede maskine pa marke-
det. Huvis tilpasningen af maskinen derimod var omfattende, eller hvis der ikke var tilstreekkelige data til
at anvende den markedsbaserede tilgang, ville virksomheden blive ngdt til at anvende den omkostnings-

baserede tilgang.?%®

Standarden indeholder ikke et hierarki af veerdiansettelsesteknikker, da det vurderes, at det er meget

individuelt, hvilken veerdiansattelsesteknik der er mest passende under de givne forhold. Det er saledes
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op til den enkelte virksomhed, at vaelge den metode, der efter deres demmekraft giver det meste retvi-

sende billede af dagsverdien.?%

I de tilfeelde, hvor transaktionsprisen er lig med dagsveerdien ved fgrste indregning, og der ved efterfgl-
gende maling vil blive anvendt en veerdiansattelsesteknik, der anvender ikke-observerbare inputs, skal
veerdiansattelsesmetoden tilpasses saledes, at resultatet af metoden afspejler transaktionsprisen. Dette
hjeelper virksomheden med at afgere, om en tilpasning af den valgte veerdiansaettelsesmetode er ngd-
vendig. Der kan f.eks. vaere nogle specielle forhold, som teknikken ikke tager hgjde for, hvorfor virk-
somheden skal justere herfor og dermed sikre, at der opnas en mere retvisende dagsveerdi ved efterfal-

gende maling.?®’

Valget af veerdiansattelsesteknik skal anvendes konsekvent. Det vil sige, at virksomheder ikke frit kan
skifte mellem teknikker ar for ar. Der kan dog foretages en &ndring i verdiansattelsesteknik eller dens
anvendelse, hvis det medfarer en lige eller mere repraesentativ veerdi for dagsvaerdien under de givne

omstendigheder. Eksempler pa tilfeelde, hvor det vil veere ngdvendigt eller passende med en @ndring er:
e /Endring i markedsforholdene.
e Nye markeder.
e Nye oplysninger bliver tilgengelige.
e Tidligere anvendte oplysninger er ikke laengere tilgengelige.

Det er derfor vigtigt, at virksomheden hele tiden holder sig opdateret omkring de aktuelle markeder og
udviklingen herpa. Hvis der foretages @ndring af veerdiansattelsesteknik eller input, skal det regn-

skabsmaessigt behandles som en &ndring i regnskabsmaessige sken i overensstemmelse med IAS 8.2

Nedenfor vil de tre tidligere navnte veerdiansettelsesteknikker; markedsbaserede, omkostningsbaserede

og indkomstbaserede blive uddybet.

6.5.2.1. Markedsbaseret vaerdiansattelsesteknik
Den markedsbaserede veerdiansettelsesteknik anvender priser og andre relevante oplysninger, der er

tilgeengelig for identiske eller lignende aktiver og passiver. Teknikken tager udgangspunkt i sammenlig-
nelige transaktioner. Virksomheden skal ved udvelgelse af multipler vurdere disse ngje, herunder kvali-
tative og kvantitative faktorer, der er specifikke i forhold til den pagaeldende maling. Den markedsbase-

rede strategi bygger pa en matrix prisfastsattelse. Matrix prisfastseattelse er en matematisk teknik, der
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27 |FRS 13.64
208 |FRS 13.65-66

Kapitel: 6. IFRS 13 Fair Value Measurement (Karina og Stine)

~
N




Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

bliver anvendt til veerdiansettelse af geeldsbeviser og lignende, sa disse ikke veerdiansettes udelukkende

baseret p& barskurser, men i stedet p& baggrund af benchmark opggrelser.?®

6.5.2.2. Omkostningsbaseret veerdiansettelsesteknik
Den omkostningsbaserede tilgang tager udgangspunkt i det belgb, det vil koste virksomheden at erstattet

den pégeeldende kapacitet, aktivet, ogsé kaldet genanskaffelsesprisen.”*° Denne vardiansettelsesmetode
anvendes ofte til maling af materielle aktiver.?!* | forbindelse med hgringsudkastet blev der sat spargs-
malstegn ved, om resultatet af en omkostningsbaseret veerdiansettelsesteknik afspejler udgangsprisen,
som er en central del af definitionen af dagsveerdibegrebet i standarden. Nogle respondenter mente, at
genafskaffelsesprisen mere var i overensstemmelse med indgangsprisen end udgangsprisen. IASB un-
derstreger dog, at den omkostning, en virksomhed afholder ved at udskifte et aktiv ma antages at vare
lig med det belgb, som markedsdeltager ville kunne erhverve aktivet til, og dermed kan det konkluderes,

at indgangsprisen og udgangsprisen er ens i det pageeldende marked.?*?

6.5.2.3. Indkomstbaseret veerdiansattelsesteknik
Den indkomstbaserede vardianseattelsesteknik anvender en tilbagediskontering af de fremtidige penge-

stramme, som aktivet genererer. Dette baseres pa baggrund af markedssituationen og forventninger til
de fremtidige pengestremme.?™® Der findes flere forskellige indkomstbaserede veardiansattelsesteknik-

ker, eksempelvis:
e Nutidsverdien.
e Optionsprisfastsattelsesmodeller, saisom Black-Scholes-Metoden eller binomial model.

e Multi-periode Excess Earnings-metoden (MEEM), der anvendes til verdianszttelse af immate-

rielle aktiver.

Nutidsveerdien er den verdiansettelsesteknik, der er mest relevant for ejendomme, hvorfor denne vil
blive uddybet naermere nedenfor. Uddybelsen vil indeholde en beskrivelse af elementerne i anvendelsen
af nutidsveerdien. IFRS 13 tager ikke afseet i nogen specifik nutidsveerditeknik, men ligger op til, at virk-

somheden skal valge den teknik, der er mest fordelagtigt for det pagealdende aktiv.?*

% |FRS 13 — Appendix B, B6-B7
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| forbindelse med veerdiansattelse af et aktiv eller forpligtelse til dagsveerdi ved hjelp af nutidsveerdien

skal der tages hgjde for falgende elementer: 25
e Skgn over fremtidige pengestramme.

e Forventninger til udsving i de fremtidige pengestremme, herunder maengden samt timingen her-
af.

e Denrisikofri rente.

e Risikopremien.

e Kreditrisikoen.

e Andre faktorer, der bar tages i betragtning.

Der er forskel pa, hvorledes de ovenstaende elementer veegtes og anvendes afheangig af, hvilken nutids-
verditeknik, der anvendes. Der er dog en raeekke generelle principper, som er geeldende uanset valg af

verdiansettelsesteknik, og disse er som falger.**®

e Pengestramme og diskonteringsrente skal afspejle de forudsetninger, en markedsdeltager vil

anvende ved prisfastsattelse af det pageeldende aktiv eller forpligtelse.

e Pengestramme og diskonteringsrente skal kun tage hensyn til faktorer, der kan henfgres til det

pageeldende aktiv eller forpligtelse.

e For at undga at parametre er medtaget dobbelt eller helt undladt i vurderingen af risikoen, skal

diskonteringsfaktoren afspejle de forudsatninger, der er lagt til grund for pengestrammene.

e Forudsatning om, at pengestramme og diskonteringsrente skal vere interne konsistente. Det vil
sige, at hvis der er tale om pengestramme efter skat, skal der tages hgjde for dette i diskonte-

ringsfaktoren.
e Diskonteringsfaktoren bar veere i overensstemmelse med den underliggende valuta.

Der er en vis risiko og usikkerhed ved anvendelse af nutidsvarditeknikker til maling af dagsveerdi pa
ejendomme. Dette skyldes, at de pengestramme, der anvendes beror pa skan over fremtidige afkast. | de
fleste tilfeelde er der bade usikkerhed omkring starrelsen af de fremtidige afkast og timingen heraf. Selv

i de tilfelde, hvor pengestrammene beror pa kontraktlige fastsatte forhold, sdsom huslejeindtegter, er

5 |IFRS 13 — Appendix B, B13
218 |IFRS 13 — Appendix B, B14
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der en usikkerhed omkring risikoen for misligholdelse.?*’

Markedsdeltagerne vil som udgangspunkt
kreeve en kompensation (dvs. en risikopreemie) for usikkerheden. Der skal derfor ved fastsattelse af
dagsveerdien for en ejendom ved hjelp af en nutidsveerditeknik indarbejdes en risikopreemie, der afspej-
ler det belgb, som markedsdeltageren vil kreeve som kompensation for den pageldende risiko. Sker det-
te ikke, vil malingen ikke give et retvisende billede af dagsvardien for ejendommen. Det er dog ofte
sveert at fastsatte en passende risikopreemie, men dette er ikke et argument for at udlade denne.?'® Der er

forskel pa, hvordan de forskellige nutidsveerditeknikker tager hgjde for denne risiko.

Som tidligere naevnt indeholder IFRS 13 ikke eksempler pa specifikke verdiansattelsesteknikker, da det
er op til virksomheden selv at vurdere, hvilken der giver det mest retvisende billede af den pageeldende
aktivs veerdi. | praksis findes der generelt to metoder til veerdianseettelse af aktiver til dagsveerdi. Den
ene metode er mark-to-mark, som tager udgangspunkt i prisen pa en observation pa et effektivt og li-
kvidt marked. Denne metode anvendes ofte pa aktier, obligationer eller andre vardipapirer. Den anden
metode er mark-to-model, hvor der tages udgangspunkt i en matematisk model ved fastsattelse af dags-
verdien. Mark-to-model anvendes i de tilfelde, hvor der ikke foreligger et effektivt og likvid marked
for det pagzldende aktiv. Der findes ofte ikke fuldt ud sammenlignelige ejendomme, hvorfor disse i
praksis veerdiansettes efter en mark-to-model princip. De to mark-to-modeller, der ofte anvendes i prak-
sis er Discounted Cash Flow-model og Normalindtjeningsmodellen. Begge modeller vil blive uddybet

nedenfor.?*®

Dicounted Cash Flow-modellen®® er en langsigtet model, som er baseret pa forventninger til det fremti-
dige frie cash flow fra ejendommens drift tilbagediskonteret med investors nominelle diskonteringsren-
te. Modellen tager typisk udgangspunkt i en budgetperiode pa 10 ar, hvor de fremtidige cash flows vur-
deres for hvert enkelt budgetar. Efter udlgbet af budgetperioden kommer terminalperioden, hvor det
antages, at det frie cash flow er konstant.?”* Fremgangsméde i DCF-modellen kan opstilles i falgende

trin:2%
1. Bestemmelse af cash flowet i budgetperioden.
2. Bestemmelse af diskonteringsrenten.

3. Tilbagediskontering af cash flowet fra budgetperioden til i dag.

17 IFRS 13 — Appendix B, B15

218 IFRS 13 — Appendix B, B16

219 Revision og Regnskabsvasen, nr. 2-2009 ”Verdiansattelse af ejendomme i et illikvidt” marked af Cales Hallqvist
0g Morgen Jgrgensen

220 Herefter benaevnt som DCF-modellen

221 KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme”, 2006, side 54

222 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 7
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4. Bestemmelse af terminalveerdi.
5. Tilbagediskontering af terminalveerdien til i dag.

6. Bestemmelse af ejendommens veerdi som summen af de tilbagediskonterede veerdier.

Ejendommens veerdi opgeres med udgangspunkt i det fremtidige frie cash flow fra ejendommens drift. |
budgetperioden opstilles der et deltaljeret budget for hvert regnskabsér.??® Det frie cash flow fra driften i

budgetperioden kan opgares som vist nedenfor:

Lejeindteegter — driftsomkostninger = driftsresultat far skat og renter

Driftsresultat far skat og renter -/+ nettoinvesteringer = Frie cash flows

De budgetterede lejeindtaegter skal reguleres med den forventede stigning ud fra lejekontrakterne og til
den almindelige prisudvikling. Derudover er det vigtigt, at der tages hgjde for eventuelle fremtidige
tomgangsperioder. Driftsomkostninger fastsaettes som regel pa baggrund af historiske data og eventuelle
planlagte forholde der matte have indvirkning herpa. Eksempler pa driftsomkostninger er Ign til vice-
veert, administrationsomkostninger, ejendomsskatter, forsikringer, vedligeholdelse mv.?** Nettoinveste-
ringer indeholder forbedring og modernisering af ejendommen, der normalt vil blive aktiveret, hvis

ejendommen blev malt til kostpris med fradrag af afskrivninger.??

Budgetperiodens lengde skal fastsattes, sa der tages hgjde for, at igangvaerende projekter kan indregnes
inden periodens udlgb. Budgetperiodens lengde skal derfor lgbe frem til det tidspunkt, hvor det frie

cash flow er stabiliseret. De fleste anvender en periode pa 10 &r.??

Diskonteringsrenten anvendes til at tilbagediskontere de fremtidige pengestremme til nutidsveerdien.
Diskonteringsrenten er et udtryk for det forventede afkast, som investorerne kraever for, at de er villige
til at foretage investeringen. Diskonteringsrenten indeholder falgende to elementer, den risikofrie rente

og risikopra@mien, hvilket skal afspejle den risiko, som ejendomsinvesteringen medfarer.??’

223 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 7
224 »verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 7
2% KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme”, 2006, side 54 - 55

226 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 7
27 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 11
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Risikoen i forbindelse med anvendelse af DCF-modellen er ensbetydende med sandsynligheden for, at
indteegter og udgifter afviger negativt fra budgettet. Risici forbundet med ejendomsinvestering kan

overordnet opdeles i ejendomsrelaterede faktorer og makrogkonomiske forhold.

Handtering af de forskelligerisikofaktorer i DCF-modellen
Ejendomsrelaterede faktorer Diskonteringsrenten Cash flow
Type af ejendom X
Beliggenhed X
Lejers bonitet X
Udbud og efterspgrgsel X
Kontraktleengde X
Faktisk leje i forhold til markedslejen X
Genudlejningsrisiko og restveerdi X
Tomgang X
Indretningsudgifter X
Deposita X
Udskudt vedligeholdelse X
Makrogkonomiske faktorer
BNP, beskeeftigelse m.m. X
Inflation X X
Risikofri rente X

Figur 5: Risikofaktorer i DCF-modellen

| ovenstaende figur er det angivet, hvorvidt der tages hensyn til risikoen i diskonteringsrenten eller cash
flowet. | de ejendomsrelaterede faktorer skal der tages hensyn til typen af ejendommen, da det er af stor
betydning for investorer og dermed diskonteringsrenten, om der er tale om butik, kontor, boligejendom
eller anden erhverv. Derudover kan ejendommens beliggenhed veere en meget afggrende faktor i forhold
til udlejning, genudlejning samt interesse fra potentielle investorer. En god beliggenhed medfarer en
starre sikkerhed for, at den estimerede lejeindtaegt kan opnas, da sandsynligheden for tomgang mind-
skes. En anden faktor er lejernes bonitet. Det vil sige lejernes evne til at leve op til sine gkonomiske
forpligtelser. En lejer med ringe gkonomisk styrke vil medfare stigning i diskonteringsfaktoren. Ind-
virkningen pa diskonteringsfaktoren afhanger dog af ejendommens beliggenhed. En lejers bonitet har
ikke nogen sarlig betydning, hvis der er tale om ejendomme med en relativ god beliggenhed, da risiko-
en for tomgang vil veere relativ lav. Sidst men ikke mindst skal der tages hgjde for det generelle forhold
mellem udbud og efterspargsel p& ejendomsmarkedet.?® De makrogkonomiske forhold, der spiller ind,
er for det forste det generelle renteniveau. Normalt vil en stigning i renten medfare et hgjere forrent-
ningskrav. | forbindelse med fastseettelse af den risikofrie rente tages der ofte udgangspunkt i den lange
obligationsrente, f.eks. en 10 arig statsobligation. For det andet har inflationen og konjunkturen ligele-
des en indflydelse pa forrentningskravet. Under normale omstendigheder vil investorer kraeve et lavere
forrentningskrav under hgjkonjunktur grundet forventninger om stigende husleje og hgjere udlejnings-

procent.??

228 »\erdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 12
2 KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme”, 2006, side 47-48
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Driftsafkastet fastsattes pa baggrund af en vurdering og veegtning af omtalte forhold samt eventuelle

andre relevante forhold ved fastsattelse af forrentningskravet for den pagaldende ejendom.?*°

For at fastsatte dagsveerdien pa en ejendom skal der ske en tilbagediskontering af det frie cash flow fra
de enkelte regnskabsar i budgetperioden til malingstidspunktet. Det sker ved hjalp af en diskonterings-

rente, der fastsattes individuel for hver ejendom separat.®®*

Efter udlgbet af budgetperioden antages det i modellen, at det frie cash flow vil vaere konstant eller kun
underlagt en mindre veekst. Det er derfor kun ngdvendigt at opgere terminalveerdien med udgangspunkt
i det farste terminaldr. Det forventede cash flow i terminalaret skal vaere et udtryk for gennemsnittet
over de fremtidige ar. Belgbene, der skal medtages i terminalvardien, er de forventede langsigtede ind-

teegter og udgifter uden enkeltstdende poster til f.eks. investering. 2*2

Terminalvaerdien skal som verdierne i budgetperioden tilbagediskonteres med diskonteringsrenten. 2%
Den anvendte diskonteringsrente er som udgangspunkt den samme som ved tilbagediskonteringen af

budgetperioden, dog eksklusiv inflation.

Dagsveerdien for ejendom opggres som summen af det tilbagediskonterede cash flow fra budgetperioden

og den tilbagediskonterede terminalveerdi.?*

Normalindtjeningsmodellen ogsa kaldet den afkastbaserede model anvendes i praksis i flere forskellige
udgaver. Forskellen i anvendelse ligger ofte i, om der er medtaget tilleeg og fradrag for s&rlige forhold i
driftsafkastet, eller om der er taget hgjde herfor i afkastkravet. Den valgte anvendelse burde ikke medfe-

re en vasentlig forskel i den beregnede dagsverdi. Modellen bestar af tre trin:
1. Ejendommens driftsafkast.

2. Fastsattelse af forrentningskrav.

%0 KPMG Ejendomme og Entreprise, “Investeringsejendomme”, 2006, side 48-49

281 »verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 8
232 »\erdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 9
23 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 9
24 »Verdiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen”, Ejendomsforeningen Danmark, side 9
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3. Tilleg og fradrag.

Ejendommens driftsafkast opgeres for en 12 maneders periode baseret pa de tilgengelige oplysninger
og den aktuelle viden pa det pagaldende tidspunkt. Opgarelsen af driftsafkastet opggres som vist neden-

for:

Lejeindteegter — vedligeholdelsesudgifter — administrationsomkostninger — ejendomsskat, afgifter og andre

omkostninger = budgetteret driftsafkast

Lejeindteegter fastsattes pa baggrund af den leje, som forventes opnaet efter de geldende lejekontrakter
for de kommende 12 maneder. Vedligeholdelsesudgifter fastsattes som et gennemsnit af flere ars bud-
getterede udgifter. Grunden til at der tages et gennemsnit er, at der ofte er et stort udsving ar for ar alt
afhaengig af, hvilke vedligeholdelsesarbejder, der planlegges at blive udfert i de enkelte ar. Administra-
tionsomkostninger fastsaettes ud fra budgettet. Administreres virksomheden ejendommen selv kan det
veere vanskeligt at fastseette udgifterne, og i disse tilfeelde kan markedsprisen for ekstern administration i

stedet anvendes.?*®

Forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen er stort set identisk med DCF-modellen. Det er i ho-
vedtrek de sammen forhold og elementer, der indgar i fastsattelsen heraf. Forrentningskravet vil dog
ikke helt vaere den samme i de to modellen. Dette skyldes, at cash flowet i DCF-modellen er inklusiv
inflation, hvorimod normalindtjeningsmodellen anvender et mere konstant afkast og derfor ikke tager
hgjde for inflationen.**

Efter fastsattelse af ejendommens driftsafkast og forrentningskrav kan verdien af den pagealdende

ejendom beregnes ved at dividere ejendommens driftsafkast med forretningskravet.

Pa baggrund af det fastsatte driftsafkast og forretningskrav i trin 1 og 2, beregnes der er en forelgbig
dagsverdi af ejendommen. | de fleste tilfeelde vil det vaere ngdvendigt at fortage korrektioner som fglge

af specifikke forhold, der pavirker verdien af ejendommen. Eksempler herpa kunne vere:

e Fradrag for tab af lejeindteegter pa ikke udlejede arealer.

% KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme”, 2006, side 46-47
6 KPMG Ejendomme og Entreprise, "Investeringsejendomme™, 2006, side 56
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o Tilleg/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje.
e Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder.
e Fradrag for udgifter til klarggring af ikke udlejede arealer.

o Tilleeg for kapitaliseret veerdi af renteindtaegt af modtagne lejerdeposita og faste forudbetalinger.

Tilleeg for byggerettigheder.

Efter at der er taget stilling til ovenstaende forhold og foretaget de nadvendige korrektioner herfor, er

den specifikke dagsveerdi for ejendommen opgjort.

DCF-modellen og normalindtjeningsmodellen er to modeller med samme formal; at vaerdiansette dags-
veerdien for den pageeldende ejendom. Der er bade fordele og lemper ved begge modeller. DCF-
modellen bygger pa en budgetperiode pa ca. 10 ar, og derfor er det muligt at indarbejde huslejestignin-
ger og kendte vedligeholdelsesomkostninger i budgetperioden, inden den statiske terminalperiode ind-
treeder. Modellen kan ligeledes anvendes i virksomhedens budgettering og likviditetsstyring. Normal-
indtjeningsmodellen tager blot udgangspunkt i et enkelt driftsar, hvorfor der ikke er samme mulighed
for at korrigere for fremtidige &ndringer. DCF-modellen er en forholdsvis teoretisk og kompleks model,
og der indgar mange langsigtede skan i beregningen af de fremtidige cash flows. Modsat er normalind-
tjeningsmodellen en meget simpel og ukompleks model, der formodentligt bedst finder anvendelse pa

ejendomme med et forholdsvis stabilt driftsafkast.

Ovenstaende afsnit beskriver vardiansattelsesmetoder, der kan anvendes i forbindelse med fastsaettelse
af dagsveerdien. Det efterfglgende afsnit vil indeholde en redeggarelse over de inputs, der kan anvendes i

vaerdiansaettelsesmetoderne.

6.5.3. Input til veerdiansattelsesmetoder

| forbindelse med valg af veerdiansettelsesmetode er det som tidligere naevnt vigtigt at vaelge en metode,
der ved maling af dagsverdien maksimerer brugen af observerbare inputs og minimerer brugen af ikke
observerbare inputs.?®’” Markedet, hvor observerbare inputs til maling af aktivet eller forpligtelsen til
dagsveerdi er tilgengelig, er f.eks. barsmarkeder, forhandlermarkedet og maglermarkedet. I bgrsmarke-
det er kursen ofte let tilgeengelig og som udgangspunkt repraesentativ for dagsveerdien. Eksempler pa
sadan et marked er Kgbenhavns Fondsbars. | forhandlermarkedet star forhandlerne klar til at kabe eller

selge for egen regning. Udbuds- og efterspgrgselsprisen er ofte den meste tilgeengelig pris pa forhand-

27 |FRS 13.67
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lermarkedet. Udbuds- og efterspargselsprisen er fastsat ud fra den pris, som forhandlerne er villige til at
kebe til og den pris, som forhandlerne er villige til at selge til. Eksempler pa forhandlermarkedet er
bilmarkedet samt markedet for auktioner. | maeglermarkedet forsgger magleren at matche kagber og se&l-
ger. Magleren star ikke selv klar til at handle for egen regning som ved forhandlermarkedet. Magleren
kender som udgangspunkt udbuds- og efterspgrgselsprisen for de respektive parter, men parterne er ofte
uvidne om hinandens prisfalsomhed og krav. Priserne pa gennemfarte transaktion er som oftest tilgen-
gelige, men der kan veere flere forskellige individuelle forhold, der gar, at priserne ikke er fuldt ud re-
praesentative for dagsveerdien pa et tilsvarende aktiv. Ejendomsmarkedet er eksemplet pa det mest vel-

fungerende maglermarked i Danmark.?®

Virksomhederne skal velge inputs, der er i overensstemmelse med de karakteristika, der er ved aktivet
eller forpligtelsen, som markedsdeltageren vil ligge veegt pa ved en transaktion af aktivet eller forplig-
telsen. I nogle tilfeelde vil det vaere ngdvendig med en justering af det observerede input, sdsom en pre-
mie eller rabat. Der skal dog ikke altid foretages korrektioner. Et eksempel herpa er en virksomhed, der
ejer en starre aktiebeholdning. Det vurderes, at markedet ikke er i stand til at absorbere hele aktiebe-
holdningen pa en gang, og et salg af hele beholdningen vil derfor medfare et fald i salgsprisen. Der skal
dog ikke justeres herfor i dagsveerdien, da der skal tages hgjde for, om aktivet er en gruppe af sammen-
hgrige aktiver, eller der er tale om enkeltstaende aktiver ved maling af dagsveerdien. | ovenstaende til-
feelde er der tale om enkeltstaende aktiver, da aktierne vil kunne szlges enkeltvis af virksomheden. Et
andet eksempel er, at en virksomhed har kgbt 5 maskiner, der er uafhaengige af hinanden. Som falge af
ordrens starrelse har virksomheden faet en rabat pa 15 %. Denne rabat skal ikke medregnes i dagsveerdi-

en, da der er tale om enkeltstiende aktiver.?

Det er ikke altid muligt for virksomheden at frembringe tilstreekkelige observerbare inputs til dagsveer-
dimaling, hvorfor standarden har opstillet et hierarki, der skal vejlede virksomheden ved fastsettelse af
dagsveerdi. Omtalte hierarki vil blive gennemgaet i det kommende afsnit.

6.6. Dagsveerdihierarkiet (Karina)

| forbindelse med dagsveardimalinger er der konstateret et behov for et hierarki, der beskriver, hvorledes
virksomheden skal agere i forhold til veerdiansettelse til dagsveerdi, safremt der er bristende forudset-
ninger med hensyn til aktive markeder, hvor der er observerbare priser. Dagsverdihierarkiet skal sikre
konsistens og sammenlignelighed ved dagsverdimalinger og de dertilhgrende regnskabsoplysninger.
Hierarkiet er opdelt i tre niveauer, hvor reekkefaglgen er prioriteret ud fra input. Det hgjest prioriterede

niveau, niveau 1, er, hvor der er observerbare priser pa identiske aktiver og/eller forpligtelser. Hierarkiet

% |IFRS 13.70
9 IFRS 13.69 og PWC, Practical guide to IFRS 13, Fair value meassurement, side 18
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afsluttes med det lavest rangerende niveau, niveau 3, hvor der ikke findes observerbare inputs.?* Et
eksempel pa et observerbart marked med hgj aktivitet er aktiemarkedet for bgrsnoterede aktier, hvor
dagskursen (inputs) er tilgeengelig, og dermed er dagsveerdien nem at fastsatte. Hvorimod der pa ejen-
domsmarkedet ikke vil vaere direkte observerbare inputs, da grunde og bygninger aldrig vil veere fuldt
ud sammenlignelige, idet beliggenhed, stand og lejekontrakt aldrig vil veere ens. Veardiansattelse af
ejendomme vil derfor ske med udgangspunkt i de to gvrige niveauer, hvor inputs ikke er observerbare.

Dagsverdihierarkiets niveauer kan illustreres som falgende:***

1. Niveau - Ikke-korrigerede observerbare priser i et aktivt marked for identiske aktiver og for-
pligtelser.

2. Niveau - Andre observerbare inputs, der ikke er inkluderet i dagsveerdihierarkiets niveau 1.

3. Niveau = Uobserverbare inputs, der inkluderer virksomhedens egne data, der om ngdvendigt
justeres, saledes at de afspejler de forudsatninger, en markedsdeltager vil inddrage under de

geeldende forudsatninger.

Ovenstaende beskriver at veerdiansettelse til dagsveerdi kan anvende inputs fra de forskellige niveauer i
dagsveerdihierarkiet. 1 disse tilfelde er dagsveerdien som helhed henfgrbar til det laveste niveau, der
anvendes inputs fra, som vel og merket er signifikant for veerdiansattelsen. Bestemmelse af de respek-
tive inputs indflydelse pa vaerdiansattelsen beror pa en konkret vurdering, hvor der skal tages hensyn til

aktivets eller forpligtelsens specifikke karakteristika.?*?

Det skal bemarkes, at et lignende dagsveerdihierarki tidligere er at finde i andre IFRS-standarder, hvor
der ligeledes gares brug af observerbare inputs og vardiansettelsesteknikker. Som et eksempel herpa
kan navnes IFRS 9 “Finansielle instrumenter”, hvor der er et lignende hierarki prioriteret i tre niveauer.
Det farste niveau er finansielle instrumenter, der er noteret pa et aktivt marked, mens niveau 3 er finan-
sielle instrumenter, hvis dagsveerdi er fastsat pa baggrund af relevante vardiansattelsesteknikker, hvor
antagelserne ikke understgttes af observerbare inputs eller observerbare priser fra transaktioner med
identiske finansielle instrumenter.?*®* Dette illustrerer, hvorledes prioriteringen i en tidligere IFRS-

standard er i overensstemmelse med rangeringen i IFRS 13.

Tilgengeligheden samt subjektiviteten af relevante input kan variere og kan dermed have indflydelse pa
valget af relevante veaerdiansattelsesteknikker. Veerdianszttelsesteknikkerne er beskrevet tidligere i ka-
pitlet. Dagsverdihierarkiet prioriterer dog inputs til verdiansattelsesteknikkerne i dets niveauer, hvilket

betyder, at hvis virksomheden anvender nutidsveerditeknikker i forbindelse med verdiansattelse til

20 |FRS 13.72
241 |FRS Basis for Conclusions, BC166
22 |FRS 13.73
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dagsveerdi, kan disse bade kategoriseres som Niveau 2 og Niveau 3. Det afgarende er de faktorer, der
indgar, og deres vasentlighed i forhold til den samlede dagsveerdimaling, samt det niveau i hierarkiet

disse befinder sig p&.***

Vedrgrende vardiansattelse til dagsveerdi er der i hierarkiet lagt meget veegt pa direkte observerbarhed,
da det afspejler markedsforholdene og indebzrer den hgjeste grad af objektivitet. De inputs, der indgar i
dagsveerdimalingen, kan pa trods af observerbarhed dog stadig kraeve justeringer for at afspejle en mere
retvisende dagsveerdi. Er dette tilfeldet, og justeringen sker ved anvendelse af et uobserverbart input,
hvor dagsvardien andrer sig vasentligt i op- eller nedadgaende retning vil dette medfare, at dagsveer-
dimalingen vil blive kategoriseret i niveau 3. Eksempelvis hvis der i forbindelse med et salg af et aktiv
er restriktioner, og markedsdeltageren tager hensyn til dette i dagsveerdimalingen, saledes at prisen ju-
steres og herigennem afspejler effekten af restriktionen. Er prisen inden justeringen kategoriseret som
niveau 2, og justeringen er af uobserverbar karakter samt veesentlig for veerdiansettelsen, vil dagsveer-
diméalingen veere niveau 3.2*° | det kommende afsnit falger en mere detaljeret forklaring pa, hvad de

enkelte niveauer indeholder, og hvorledes de forskellige inputs kan klassificeres heri.

6.6.1. Niveau 1

Dette niveau i dagsveerdihierarkiet er karakteriseret ved aktuelle priser pa aktive markeder for identiske
aktiver eller forpligtelser, som virksomheden har adgang til p& mélingstidspunktet.?*® Det er séledes
ikke et krav, at virksomheden skal salge aktivet pa malingstidspunktet, men blot at der kan opnas ad-
gang til markedet efterfalgende.

Med aktuelle priser pa aktive markeder menes eksempelvis en bgrskurs, som er blandt de mest palideli-
ge udtryk for dagsveerdi, og som ikke kraever reguleringer i forhold til dagsveerdien. Dette medfarer
saledes, at denne pris bgr anvendes i de tilfelde, hvor det er muligt. Her skal dog tilfgjes, at der er en-
kelte undtagelser, hvor prisen alligevel vil kreeve reguleringer for at afspejle dagsvardien. Disse er som

falger:2*’

e | de tilfeelde, hvor en virksomhed ejer et stgrre antal lignende, men ikke identiske aktiver eller
forpligtelser, der males til dagsveerdi og der findes en noteret pris pa et aktivt marked, men hvor
denne ikke er tilgeengelig for samtlige af de lignende aktiver. Her ma virksomheden gare brug af
alternative veerdiansattelsesteknikker, der ikke udelukkende baserer sig pa aktuelle priser for at
fastsaette en retvisende dagsveerdi. Et eksempel herpa er matrix prisfastsettelse, som er gennem-

gaet tidligere i dette kapitel. Opmaeerksomheden skal dog henledes pa, at anvendelse af alternati-

23 |FRS Basis for Conclusions, BC167
24 |FRS 13.74
25 |FRS 13.75
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ve veerdiansettelsesteknikker medfarer, at dagsveerdien kategoriseres til en lavere rang i dags-

vardihierarkiet.

e | de tilfelde, hvor den aktuelle pris ikke afspejler den reelle dagsvaerdi pa malingstidspunktet.
Det kan veere tilfeldet, nar veesentlige begivenheder finder sted lige far malingstidspunktet. VVee-
sentlige begivenheder kan eksempelvis veere annoncering af signifikante andringer i virksom-
hedsstrukturen, som er tidsbegranset og giver et uforholdsmaessigt stort udsving i den noterede
pris. Safremt den aktuelle pris reguleres for den nye information, vil den justerede dagsverdi

blive kategoriseret pa et lavere niveau i hierarkiet.

e | de tilfeelde, hvor der ved maling af dagsverdien for en forpligtelse eller virksomhedens egen-
kapitalinstrumenter anvendes prisen i et aktivt marked for det identiske aktiv, og denne kraver
regulering for at afspejle den reelle dagsvardi. En sadan justering af aktivets pris vil medfare, at
dagsveerdien tilhgrer et lavere niveau i dagsveerdihierarkiet. Er der ikke brug for denne justering,

vil dagsveerdien veere omfattet af niveau 1.

Ovenstaende punkter beskriver, at safremt der sker vasentlige tilpasninger i den aktuelle pris i et aktivt
marked, vil dette i alle tilfeelde medfare, at dagsveerdimalingen vil blive kategoriseret pa et lavere niveau

i dagsveerdihierarkiet end niveau 1.

Input omfattet af niveau 1 vil, som ovenstaende hentyder til, veere tilgeengelig for mange finansielle
aktiver og forpligtelser. Heraf vil der vere flere, der kan indga i transaktioner pa flere aktive markeder,
hvor et eksempel herpa vil veere pa flere forskellige barser. Det centrale for virksomhederne er derfor at
afgere, hvilket marked, der er det primare for aktivet eller forpligtelsen, samt hvilket marked, der er det
mest fordelagtige, safremt det primeere marked ikke eksisterer. Herudover er det centralt, om virksom-
heden har adgang til at indga i transaktionen til den pageldende pris pa markedet pa malingstidspunk-

tet.?48

Dagsveerdimalinger omfattet af niveau 1 bliver ikke begraenset af den mangde, den enkelt virksomhed
matte have af det pagaldende aktiv eller forpligtelse. Virksomheden skal saledes stadig anvende den
aktuelle pris ganget med mangden, som denne matte have. Dette er ogsa galdende, selvom markedet
ikke pa normal vis vil kunne omsatte den mangde af aktivet eller forpligtelsen i en enkelt transaktion,

uden at dette eventuelt vil have indflydelse p& den aktuelle pris.?*°

Udover at prisen skal vaere aktuel/observerbar, er det ligeledes gaeldende, at det pageeldende marked skal

vare aktivt. IFRS 13 definerer et aktivt marked, som et marked hvor transaktioner med aktivet eller

27 |FRS 13.79
28 |FRS 13.78
29 |IFRS 13.80
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forpligtelsen finder sted tilstreekkelig mange gange og med den tilstreekkelige volume, saledes at det er
muligt at drage prisoplysninger herfra lgbende. Denne definition af et aktivt marked vurderes at veere i
overensstemmelse med tidligere definitioner i andre IFRS-standarder, hvorfor dette ligesom dagsveerdi-

hierarkiet ikke er ndret vaesentligt i forhold til tidligere retningslinier pa dagsveerdiomradet.?°

6.6.2. Niveau 2
Niveau 2 er andre observerbare inputs, direkte eller indirekte, der ikke er inkluderet i dagsverdihierarki-
ets niveau 1.°* Som foregéende afsnit beskriver, er niveau 1 aktuelle priser for identiske aktiver og for-

pligtelser. Inputs omfattet af niveau 2 er i stedet karakteriseret ved falgende:*>?

e Aktuelle priser for tilsvarende aktiver eller forpligtelser pa aktive markeder.

o Aktuelle priser for identiske aktiver eller forpligtelser pa et marked, som ikke er aktivt.
e Observerbare data for aktivet eller forpligtelsen udover aktuelle priser.

e (Jvrige valide markedsdata.

@vrige valide markedsdata kan medtages pa dette niveau, selv om de ikke direkte er observerbare, hvil-
ket skyldes, at dataene er baseret pa eller understgttet af direkte observerbare data, og de pageeldende

data er mindre subjektive end inputs, der er hjemmehgrende pa niveau 3 i dagsvaerdihierarkiet.>®

Data omfattet af niveau 2 vil i nogle tilfeelde kraeve justeringer, ligesom det er geeldende for data omfat-
tet af niveau 1. Behovet for justeringer varierer alt efter hvilke karakteristika, der er geeldende for aktivet
eller forpligtelsen. De omtalte karakteristika kan veere aktivets tilstand eller dens placering, hvilket altid
vil veere central i forbindelse med vardiansettelse af investeringsejendomme. Tages der eksempelvis
ved veerdianszttelse til dagsveerdi udgangspunkt i en lignende investeringsejendom, men denne er af en
bedre kvalitet, vil dette bevirke, at prisen bar nedjusteres alt andet lige. Herudover kan justeringer vaere
afledt af, at aktivets karakteristika ikke er direkte sammenlignelige med de tilgeengelige markedsdata.
Slutteligt vil det have indflydelse pa behovet for justeringer, om markedet for de anvendte data er ak-
tivt.”*

20 |FRS 13 Basis for Conclusions, BC169
#1 |IFRS 13.81
%2 |ERS 13.82
23 |ERS 13 Basis for Conclusions, BC171
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En justering af niveau 2 input vil i nogle tilfeelde medfare et fald til et lavere niveau, niveau 3, i dags-
veerdihierarkiet. Et fald til et lavere niveau vil veere aktuelt, safremt justeringen har en vasentlig indfly-

delse pa dagsveerdimalingen, og hvis der gares brug af ikke observerbare data.?>®

Et eksempel pa niveau 2 input er en virksomhed, som ejer og anvender en bygning, hvor denne skal
veerdianseettes til dagsveerdi. | den forbindelse kan virksomheden anvende prisen pr. kvadratmeter fra en
nylig transaktion som malestok, safremt bygningen er nogenlunde sammenlignelig vedrgrende stand og

placering.?®

6.6.3. Niveau 3

I modsatning til de to foregaende niveauer indeholder niveau 3 uobserverbare data for aktivet eller for-
pligtelsen. Disse uobserverbare data skal gare det muligt at male dagsveerdien sa palideligt som muligt,
nar der ikke findes tilstreekkeligt observerbar data. Dette abner op for muligheden for anvendelse af pri-
sen i et marked, som pa malingstidspunktet kun er minimalt aktivt, hvis der overhovedet er aktivitet.
Disse inputs refereres der ogsa til som usynlige inputs, da der ikke findes relevante observerbare mar-
kedsdata grundet eksempelvis den manglende aktivitet pa markedet. De omtalte usynlige inputs anven-
der den risikobetragtning, som det ma formodes, at markedsdeltageren vil anvende i forbindelse med

vardiansattelse af pagaeldende aktiv p& malingstidspunktet.?’

Den risikobetragtning, der ligges til grund for veerdiansattelsen, skal tage hensyn til risikoen, der er i
forbindelse med anvendelse af den pagaldende vaerdiansettelsesteknik samt den risiko, der eventuelt
matte veere ved de data, der indgar i veerdiansattelsen. Medtages denne risikobetragtning ikke, hvor
markedsdeltageren normalt ellers ville have inddraget denne i vaerdiansettelsen, er dagsverdien for
aktivet eller forpligtelsen ikke retvisende. Det kan eksempelvis veere, hvis aktiviteten i markedet er fal-

det markant for aktivet eller et lignende aktiv, og at denne risiko ikke inkluderes i vardiansettelsen.?®

De uobserverbare data, som indgar pa niveau 3, skal udvikles af virksomheden ved anvendelse af den
bedste information, som er tilgengelig pa markedet under geeldende forudseatninger pa malingstids-
punktet. Inputs er saledes opgjort skensmassigt pa baggrund af historiske data. Dette kan derfor omfatte
virksomhedens egne data omkring aktivet eller forpligtelsen, som i nogle tilfelde vil vere udgangs-
punktet for virksomheden. Her skal virksomheden dog regulere egne data, safremt rimelig tilgeengelig
information indikerer, at andre markedsdeltagere vil have brugt andre data, eller at der foreleegger virk-
somhedsspecifikke synergier, som ikke er tilgeengelige for andre markedsdeltagere. Her er det ligeledes

geeldende, at virksomheden ikke er underlagt en udtemmende sggning omkring andre markedsdeltageres

2% |FRS 13.84
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antagelser, men udelukkende er forpligtet til at tage hensyn til de antagelser omkring markedsdeltagere,
der normalt er tilgengelige. Uobserverbare inputs, der er udviklet efter ovenstaende forskrifter under
hensyntagen til markedsdeltagernes antagelser, vurderes at opfylde kravene til en retvisende dagsveer-

diméling.?*®

Et eksempel pa et input, som er omfattet af niveau 3, er langfristede finansielle kontrakter, hvor der ikke
findes en dagskurs, der angiver dagsveerdien. | disse tilfeelde vil der blive taget udgangspunkt i histori-
ske data herunder de udsving, der lgbende har varet. De historiske data repraesenterer som oftest ikke
markedsdeltagernes fremtidige forventninger til kursudsving, selv om det kan veere den eneste tilgenge-

lige information omkring veerdiansattelsen.?*

Hierarkiet skal som tidligere navnt sikre, at veerdiansattelse til dagsveerdi afspejler den reelle veerdi og
dermed opna malsatningen omkring det retvisende billede. Selve vardiansattelsen kan dog ikke alene
opnd malsatningen og skal derfor kombineres med relevante oplysninger, der giver regnskabshrugeren
indsigt i overvejelser og parametre, der ligger til grund for den i arsrapporten angivne dagsverdi. Det
efterfglgende afsnit vil derfor indeholde en redeggarelse for, hvilke oplysninger standarden finder behov

for.

6.7. Oplysninger (Stine)

Formalet med at virksomheden skal afgive oplysning er at hjelpe regnskabsbrugeren med at vurdere
veerdiansattelsen af aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi. Standarden har opstillet to over-
ordnede krav til oplysningerne i arsrapporten. For det farste skal virksomheden oplyse, hvilken vardian-
settelsesmetode, der anvendes ved efterfalgende maling bade for tilbagevendende og ikke-

tilbagevendende aktiver og forpligtelser samt hvilke input, der er anvendt.?

Tilbagevendende dagsveer-
dimaling omfatter de aktiver og forpligtelser, som andre standarder kreever eller tillader, at der lzbende
indregnes til dagsveerdi i balancen. Det vil sige, at hvert ar skal dagsverdien pa balancedagen opgares
for de pagaldende aktiver og forpligtelser, og regulering skal indregnes i arsrapporten. Et eksempel pa
tilbagevendende aktiver er investeringsejendomme, der er omfattet at IAS 40 og finansielle instrumen-
ter, der er omfattet af IAS 39. Ikke-tilbagevendende dagsveerdimaling omfatter aktiver og forpligtelser,
som andre standarder under serlige omstendigheder tillader indregnet til dagsverdi. Det kan f.eks. vere
et aktiv omfatter af IFRS 5 anleegsaktiver, der er bestemt for salg. Her er det tilladt at indregne aktivet til
dagsvardien fratrukket salgsomkostninger.?®? Det andet krav, der er til oplysninger i rsrapporten er, at

der skal gives oplysning om indvirkning af betydelige uobserverbare inputs (niveau 3) i resultatopgarel-

29 |IFRS 13.89
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sen.?®® Virksomheden skal i forbindelse med opfyldelse af oplysningskravene overveje, hvilken detalje-
ringsgrad, der er ngdvendig, for at kravene opfyldes, herunder vaegtningen af de forskellige krav. Skal
kravene oplyses enkeltvis, eller er der mulighed for sammenlagning og til sidst, om der er brug for

yderligere oplysninger for at ovenstéende krav opfyldes.?®*

| standarden er der opstillet en reekke oplysninger, der som minimum skal medtages i arsrapporten for
hver kategori af aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi for at ovenstéende krav opfyldes.?®
Virksomheden skal ved opdeling af aktiver og forpligtelser i klasser vurdere arten, karakteristika og
risici ved de pageldende aktiver og forpligtelser. Derudover skal der tages hgjde for niveauet i dags-
veerdihierarkiet. Antallet af klasser vil ofte variere positivt med mangden af dagsveardimalinger, der er
kategoriseret som niveau 3 malinger i dagsvardihierarkiet, da der er forbundet en vis usikkerhed og
subjektivitet med disse malinger. Fastlaeggelsen af relevante klasser af aktiver og forpligtelser er en vur-
dering fra virksomhedens side, dog skal der tages hgjde for regler i andre IFRS, der angiver klasser for
aktiver og forpligtelser, hvis det ikke strider mod kravene i narvarende standard.?®® | nedenstdende af-

snit vil de forskellige minimumsoplysninger blive uddybet.

6.7.1. Minimumsoplysninger
Standarden har opstillet en raeekke minimumsoplysninger, der skal medtages i arsrapporten for at opfylde

de to opstillede krav.?®’

A) Virksomheden skal for tilbagevendende og ikke-tilbagevendende aktiver og forpligtelser oplyse

dagsveerdien pa balancedagen.

B) For ikke-tilbagevendende aktiver og forpligtelser skal der derudover oplyses om begrundelsen

for indregning af aktivet eller forpligtelsen til dagsveerdi.

C) For tilbagevendende og ikke-tilbagevendende dagsvaerdimaling skal niveauet i dagsveerdihierar-
kiet oplyses i sin helhed. | bilag 2 er der vist et eksempel pa hvordan disse oplysninger kan prae-

senteres. Eksemplet inkluderer ogsa kravene i punkt A).

D) For tilbagevendende aktiver og forpligtelser skal der gives oplysninger om ethvert skifte mellem
niveau 1 og 2 i dagsveerdihierarkiet og arsagerne hertil. Skifte til et andet niveau skal oplyses og
draftes seerskilt for skifte op i niveau og for skifte ned i niveau. Virksomheden skal fastsatte en

politik om, hvornar der skal ske et skifte mellem de forskellige niveauer i dagsveerdihierarkiet

3 1FRS 13.91
4 1FRS 13.92
2% |FRS 13.93
2% |FRS 13.94
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E)

F)

G)

H)

J)

og anvende den fastsatte politik konsekvent. Tidspunktet for, hvornar der skal ske skifte, skal

veare den samme for skifte op og ned i niveauer.”®®

For tilbagevendende og ikke-tilbagevendende dagsvardimalinger pa niveau 2 og 3 i dagsveerdi-
hierarkiet skal der oplyses om verdiansattelsesmetode og de anvendte inputs. | bilag 3 er der

vist et eksempel pa, hvorledes virksomheden lever op til ovenstaende oplysningskrav.

ZAEndring i veerdiansettelsesmetode skal oplyse f.eks. et skifte fra markedsbaseret metode til ind-

teegtshaseret metode. Virksomheden skal derudover oplyse om arsagen bag skiftet.

For dagsveaerdimaling i niveau 3 skal virksomheden give kvantitative oplysninger om betydelige
uobserverbare inputs, der er anvendt. En virksomhed er dog ikke forpligtet til at give kvantitati-
ve oplysninger, hvis der er tale om uobserverbart input, der ikke er udviklet af virksomheden
selv. Det kan f.eks. veere tilfeeldet, ndr virksomheden anvender priser, der er baseret pa tidligere

transaktioner eller prisoplysninger fra tredjepart.

For tilbagevendende dagsvaerdimaling i niveau 3 skal virksomheden oplyse fglgende om an-

dringer fra veerdien primo til ultimo:

i.  Samlede gevinster eller tab for perioden, der er indregnet i resultatopgerelsen, og hvilke

aktiver eller forpligtelser disse gevinster eller tab kan henfares til.

ii.  Samlede gevinster eller tab for perioden, der er indregnet i anden indkomst, og hvilke

aktiver eller forpligtelser disse gevinster eller tab kan henfares til.
iii.  Kab, salg, aftaler og afviklinger. Hver af disse typer af endringer skal oplyses serskKilt.

iv.  Mangde af skift til og fra niveau 3. Arsagen hertil samt om der skal tages hensyn til

virksomhedens politik omkring skifte som beskrevet under punkt D).

I bilag 4 er der vist et eksempel pa, hvordan ovenstaende oplysning kan preaesenteres i arsrappor-
ten. Eksemplet viser en afstemning fra abningssaldoen til ultimosaldoen. Derudover vises skifte

til og fra niveau 3 samt belgb indregnet i resultatopgarelsen.

For tilbagevendende dagsveerdimalinger i niveau 3 skal starrelse af urealiserede gevinster og
tab, der er indregnet i resultatopgarelsen, oplyses, samt hvilke aktiver eller forpligtelser det kan

henfares til.

For tilbagevendende og ikke-tilbagevendende dagsveerdimalinger pa niveau 3 skal veerdianset-

telsesprocessen beskrives, herunder hvordan virksomheden fastsatter sin veerdiansattelsespoli-

28 |FRS 13.95
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tik og procedure, og foretage analyse af @ndringer i dagsveerdimalingen fra periode til periode.

Denne beskrivelse skal indeholde falgende oplysninger.

En beskrivelse af personerne/gruppen i virksomheden, der bestemmer virksomhedens veerdian-
seettelsespolitik og procedure, samt hvem denne gruppe/personer rapporterer til. Derudover skal
virksomheden oplyse om hyppigheden af og metoder til test af de forskellige veerdiansettelses-
teknikker, procedure for analyse af &ndring i dagsveerdi, hvornar der anvendes input fra tredje-

mand og til sidste h&ndtering af uobserverbare inputs.?*®

K) For tilbagevendende dagsveerdimaling i niveau 3:

i.  For alle dagsvaerdimalinger skal der medtages en beskrivelse af falsomheden i dagsver-
dien ved &ndring i uobserverbare inputs, hvis en &ndring i disse inputs vil resultere i en
vaesentlig hgjere eller lavere dagsverdi. Hvis der er en sammenhang mellem disse in-
puts og andre uobserverbare inputs anvendt i dagsveerdimalingen, skal virksomheden
ogsa oplyse herom og beskrive, hvilken effekt de har pa andringen i dagsveerdien. For at
opfylde ovenstéende krav til beskrivelse af falsomheden over for a&ndringer i uobserver-

bare inputs, skal den som minimum indeholde de inputs beskrevet under pkt. G)

ii.  For finansielle aktiver og forpligtelser skal det oplyses, hvis en &ndring af en eller flere
uobserverbare inputs til alternative input vil medfgre en vaesentlig endring i dagsveerdi-

en.

L) For tilbagevendende og ikke-tilbagevendende dagsveerdimaling af et ikke finansiel aktiv, der
anvendes til et aktuelt brug, der adskiller sig fra dens hgjeste og bedste udnyttelse, skal virk-
somheden oplyse herom og beskrive, hvorfor aktivet anvendes til et formal andet end dens hgje-
ste og bedste udnyttelse.

For hver kategori af aktiver og forpligtelser, der ikke indregnes til dagsverdi i arsrapporten, men stadig
har krav til at oplyse dagsverdien for de pagaldende aktiver eller forpligtelser, skal virksomheden give
de oplysninger, der er kreevet i punkt B), E), F), G) og L). Der er dog den undtagelse, at hvis virksom-
heden ikke er forpligtet til at give kvantitative oplysninger om betydelige uobserverbare inputs i dags-
veerdimalingen pa niveau 3, er virksomheden fritaget for at afgive gvrige oplysninger for de pagaldende

aktiver og forpligtelser.2”

%9 |FRS Illustrative Examples, 1E65
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Standarden ligger op til, at overstaende krav skal prasenteres i tabelform, hvis ikke andet format er me-

re passende.?’

Nervaerende afhandling indeholder en dybdegaende analyse for bestemmelserne i de internationale
standarder, 1AS 40 og IFRS 13. Naste afsnit vil sdledes indeholde en analyse af, hvilken betydning ind-
farelsen af den nye standard, IFRS 13, har for de geldende regler i IAS 40.

6.8. Analyse af endringer i forhold til 1AS 40 (Karina)

En gennemgang af bestemmelserne i IAS 40 samt IFRS 13 tydeligger, at der er en del ligheder i de to
standarder i forbindelse med dagsvaerdimaling. Generelt set har veerdiansettelse til dagsveaerdi skabt en
sterre international debat, der netop er endt ud i indferelsen af IFRS 13, hvor formalet er at skabe en

mere ensartet standard omkring vaerdiansattelse til dagsveerdi.

Formalet med narveerende kapitel har saledes veret at satte fokus pa den nye standard, IFRS 13, og
hvilke &ndringer indfgrelsen af denne matte have i forhold til de virksomheder, der allerede anvender de
internationale regler pd omradet for investeringsejendomme gennem IAS 40. Ved indfarelsen af IFRS
13 er der flere punkter, der vil pavirke den hidtil geldende praksis pa omradet for veerdiansattelse af
investeringsejendomme, hvorfor naerveerende afsnit vil redegare og diskutere omtalte punkter, som op-

gaveskriverne finder mest relevante.

IFRS 13 har i standarden et afsnit omkring &ndringer i forhold til IAS 40, hvor de fremhaver, at en-
dringerne alene er sproglige. Den hyppigste &ndring i IAS 40s paragraffer er, at udtryk som; bestemme,
estimere og opgere alle er &ndret til male og malbare. Denne @&ndringer vil ikke umiddelbart medfare en
endring i forbindelse med dagsveerdimalingen, men er et tegn pa den ensartethed, standarden forsgger at

skabe p& omradet for dagsveerdiméling af investeringsejendomme.?’

Herudover har indfgrelsen af IFRS 13 medfart, at ordlyden i IAS 40 § 40 er &ndret. Den hidtidige ord-

lyd har veeret som falger:

”Dagsverdien af investeringsejendomme afspejler blandt andet aktuelle lejeindtaegter og rimelige, dokumen-
terbare forudsstninger, som reprasenterer kvalificerede, villige parters forventninger til fremtidige lejeind-

teegter i lyset af aktuelle markedsforhold.”

Zndringen har medfert, at kvalificerede, villige parter er udskiftet med betegnelsen “markedsdeltage-
ren”, 0g at veerdiansattelsen fremadrettet skal tage udgangspunkt i de antagelser, denne vil ligge til

grund for veerdiansattelsen under nuveerende markedsforhold. Z£ndringen har medfert fokus pa den
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almindelige markedsdeltager, og at det er dennes rimelige tilgeengelige antagelser, der ligger til grund
for veerdiansettelsen. Endvidere er forventninger til den fremtidige lejeindteegt ligeledes slettet, og i
stedet er det fremhavet, at vaerdiansattelsen tager afsat i de nuvaerende markedsforhold.?” Idet der
alene er tale om sproglige &ndringer, vurderes det, at der blot er tale om en pracisering, og at det derfor

ikke vil fa den store betydning i praksis for dagsvaerdimalinger.

En anden &ndring, som standarden selv fremhaver, er i en henvisning i IAS 40 8 80 omhandlende op-
fyldelse af definitionen pa dagsveerdi. Tidligere blev der henvist til et andet afsnit i IAS 40, men fremad-
rettet vil der blive henvist til den definition, der er i IFRS 13.27

Slutteligt fremgar det af de fremheevede @ndringer i forhold til I1AS 40, at virksomhederne er forpligtet

til at anvende andringerne i IFRS 13, nar denne traeder i kraft.

Ovenstaende fremhaever de andringer, som standarden selv beskriver i forhold til IAS 40. Herudover
vurderes det som tidligere naevnt, at der er en reekke relevante punkter, der bgr fremhaves, og disse er

som fglger:
e Hgjest og bedst udnyttelse (HABU).
e Veardiansettelsesteknikker.
e Dagsverdihierarkiet.
e Oplysningskravene.

Emnerne er tidligere gennemgaet i narvaerende kapitel, hvorfor dette afsnit udelukkende fremhaever

forskellen og/eller praciseringen i forhold til 1AS 40.

Betegnelsen “Hojest og bedst udnyttelse” er en tilfgjelse i forhold til IAS 40, som ikke tager stilling til,
om udnyttelsen er den mest optimale, men udelukkende tager hensyn til, om ejendommen kan klassifi-
ceres som en investeringsejendom og dermed kan anvende reglerne i IAS 40 herom. Standarden tager
saledes ikke stilling til, om ejendommens anvendelse i stedet vil vaere mere optimal, hvis den indgar i
varebeholdningen eller er en domicilejendom. Det er dog opgaveskrivernes vurdering, at virksomheder-
ne i langt de fleste tilfelde anvender ejendommen pa den mest optimale made, og at virksomheden der-
med opnar det hgjest mulige afkast. Ud fra denne antagelse vil anvendelsen saledes i de fleste tilfelde
veere i overensstemmelse med betegnelsen, hvorfor indfgrelsen af denne ikke vil resultere i en anden
dagsvaerdimaling. Der kan dog veere undtagelser til ovenstaende, hvis virksomheden anvender ejen-

dommen til et andet formal, end hvad det er rimeligt at antage, at andre markedsdeltagere vil gare.
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Veerdiansattelsesteknikkerne er ikke en fornyelse i forhold til IAS 40, men kun en pracisering af de
principper der er indeholdt i heri. IFRS 13 opdeler veerdiansattelsesteknikkerne i 3 principper, som er
gennemgaet tidligere i samme kapitel. De tre principper medfarer en mere detaljeret rettesnor for virk-
somheder, der skal veerdiansztte aktiver eller forpligtelser med udgangspunkt i dagsveerdihierarkiets
niveau 3. Det mere detaljerede regelset kan bade veere en hjalp til virksomheden i forbindelse med
veerdiansattelsen, men det kan ogsa veere en ulempe, da det kan medfare, at veerdiansattelsen bliver

statisk og dermed ikke falger udviklingen i markedet.

Dagsveerdihierarkiet er derimod en ny betegnelse i forhold til IAS 40, men lignende hierarkisk opdeling
er dog at finde i IAS 40. Denne tilfojelse vurderes derfor som varende “gammel vin pa nye flasker”
eller som en precisering. Dagsveerdihierarkiet er som tidligere naevnt opdelt i 3 niveauer, hvilket til for-
veksling ligner bestemmelserne i IAS 40 88 45 og 46. Forskellen er, at IAS 40 opdeler inputs i 4 katego-
rier i stedet for 3. Til sammenligning er § 45 svarende til niveau 1 i dagsverdihierarkiet, og omfatter
“aktuelle priser pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme”. § 46 er dog opdelt i tre omrader, hvor a

og b svarer til niveau 2 i dagsverdihierarkiet, mens c svarer til niveau 3.

Forskellen er dog, at IAS 40 udelukkende er for investeringsejendomme, mens IFRS 13 ogsa kommer til
at geelde fremtidige dagsvaerdimalinger for andre aktiver. | forhold til de virksomheder, der pa nuveren-
de tidspunkt anvender IAS 40, vil indfarelsen af IFRS 13 ikke veere revolutionerende, og for starstede-
len af virksomhederne vil det ikke medfare a&ndringer. Dog vurderes det, at en pracisering af reglerne
for anvendelse af dagsveerdi kan medfare imagdekommelse af den gnskede malsatning omkring en mere
ensartethed pa omradet. Denne antagelse baseres ogsa pa, at der ved indfgrelsen af IFRS 13 vurderes at

komme flere retningslinier, hvilket der dog er fordele og ulemper ved.

Oplysningskravene er det sidste omrade, der fortjener en fremhaevelse i forhold til &ndringer i henhold
til den nugaeldende standard, IAS 40. Oplysningskravene i IAS 40 og IFRS 13 er ikke i konflikt med
hinanden, men IFRS 13’s oplysningskrav er langt mere detaljeret. Forskellen er iser pa de oplysnings-
krav, der er geldende i forbindelse med veerdiansattelse i dagsveerdihierarkiets niveau 3, hvor der leg-
ges stor vaegt pa oplysninger omkring skifte til og fra niveau 3. Oplysningskravene er blevet veaesentligt
mere specificerede i IFRS 13, hvor der kraeves en redeggrelse for de uobserverbare inputs samt en be-
skrivelse af fglsomheden i dagsveerdien vedragrende udsving i de respektive parametre. Falles for speci-

ficeringen af oplysningskravene er, at der stadig gelder en vaesentlighedsbetragtning.
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6.9. Delkonklusion (Karina og Stine)

Hvordan veerdiansattes og praesenteres dagsveerdi ifglge IFRS 137

/Zndrer IFRS 13 pa de nuvaerende metoder i forhold til vaerdiansattelse af investeringsejendomme til dags-

veerdi?

Indfarelsen af IFRS 13 er et resultat af et samarbejde mellem IASB og FASB, hvor formalet er at udar-
bejde retningslinier for veerdiansettelse til dagsveerdi, som er i overensstemmelse med de standardud-
stedende organers generelle regnskabsbestemmelser. Herudover er hensigten, at standarden skal erstatte
hidtil geeldende standarder omkring dagsveerdimaling, saledes at der vil veere ensartede regler pa omra-
det.

| forbindelse med analysen af IFRS 13 har der veret fokus pa de omrader, der vurderes at veere relevan-
te for afhandlingens problemstilling, samt hvilke s&ndringer standarden vil medfgre i forhold til de nu-

geldende internationale regler.

Standarden indledes med en gennemgang af de generelle begreber sa som transaktion, markedsdeltager
og pris. Definitionen af omtalte begreber vurderes ikke at tilfare nye parametre til dagsveerdimalingen

og afviger ikke vaesentligt fra definitionerne i 1AS 40.

Blandt standardens nyskabelser er betegnelsen "Hgjest og bedst udnyttelse”, hvilket der ikke tages stil-
ling til i tidligere standarder, som involverer dagsvardimalinger. Begrebet kan medfare, at aktivets nu-
veerende anvendelse ikke er den mest optimale, og derfor skal veerdiansettelsen ikke ske ud fra denne
anvendelse, men i stedet ud fra den anvendelse, der vurderes at vaere mest optimal. Det er dog en gene-
rel antagelse, at virksomheder som udgangspunkt anvender sine aktiver mest optimalt og dermed giver
det starst mulige afkast. Her skal tilfgjes, at det ikke er palagt virksomheden at foretage en udtemmende
sggning af, hvilken anvendelse der er den mest optimale. De skal blot tage hensyn til almene tilgaengeli-

ge oplysninger, der findes herom.

Et andet punkt som standarden fremhaver, er dagsverdihierarkiet, hvilket ikke vurderes at veere en ny-
skabelse, men en precisering af tidligere geeldende regler i 1AS 40. Preeciseringen skal sgrge for, at
dagsveerdimalingerne bliver mere ensartede og herigennem skaber et ssmmenligningsgrundlag virksom-
hederne imellem. Dette skal medfare et mere retvisende udtryk for dagsveerdien samt et bedre beslut-
ningsgrundlag for regnskabsbrugeren. IFRS 13 giver pa omtalte omrade mere konkrete retningslinier for
rangering af inputs pa de respektive niveauer, som skal tydeliggare, hvilket regelset den pageeldende
dagsveerdimaling falder ind under. Dette hjalper virksomheden med at afgare, hvilke oplysninger, der er
kreevet for dagsverdimalingen, da disse afheenger af niveauet i dagsveerdihierarkiet. Dette kan vere
vigtigt, da oplysningskravene i IFRS 13 er meget omfattende i forhold til IAS 40 for eksempelvis niveau

3 malinger. For investeringsejendomme, som er omfattet af 1AS 40, vil dagsveerdimalingen ofte inde-
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holde uobserverbare inputs, hvilket er omfattet af niveau 3, som er det laveste niveau i dagsveerdihierar-
kiet. De yderligere oplysningskrav, som IFRS 13 medfarer, kan veere omkostningskraevende for virk-
somheden, men kan medfgare et bedre beslutningsgrundlag og sammenligningsgrundlag for den kyndige

regnskabsbruger.

Som ovenfor tydeliggjort er det dagsveerdihierarkiets niveau 3, der medferer de starste fornyelser, hvil-
ket ogsa er geldende ved verdiansattelsesteknikker. Disse er ikke en fornyelse i forhold til 1AS 40,
men ligeledes en pracisering af nugaldende regler. Vardiansattelsesteknikkerne opdeles i tre metoder,
omkostningsbaseret, indkomstbaseret og markedsbaseret, og medfarer en mere detaljeret rettesnor for

virksomhederne pa dette malingsniveau.

Afslutningsvis i nerverende kapitel sammenholdes nugaldende regler i IAS 40 med IFRS 13. Denne
sammenligning foretages for at klarleegge, hvilken indflydelse indfgrelsen af IFRS 13 vil fa for dags-
veerdimaling af investeringsejendomme samt hvilke tiltag, der kan bidrage til en stgrre ensartethed pa

omradet og herigennem opfyldelse af det retvisende billede.

Med udgangspunkt i naerverende kapitel og de tidligere kapitaler findes det interessant at opstille en
hypotese, som skal be- eller afkrefte, om dagsvaerdi som maleenhed for sma og mellemstore virksom-

heder er retvisende.
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7. Anbefalinger og krav til sma og mellemstore virksomheder (Karina og Stine)

I de foregdende kapitler er det teoretiske fundament analyseret i forbindelse med veerdiansettelse til
dagsveerdi. | den teoretiske analyse er kostpris medtaget til illustration af, hvilke alternative maleenhe-
der, der findes vedrgrende vardiansettelse af investeringsejendomme. Afhandlingen indeholder saledes
ikke en diskussion af, hvilken maleenhed der er mest relevant for regnskabsbrugeren. Dette skyldes
blandt andet, at ARL bygger pa den formueorienterede regnskabsteori, hvor dagsveerdi som méleenhed,

alt andet lige, ma vare det mest aktuelle.

ARL’s overordnede kvalitetskrav er relevans og pélidelighed, hvor dagsvaerdi som maleenhed til fulde
opfylder kravet omkring relevans. Palideligheden kan derimod anfagtes, da dagsveerdimalingen ofte
involverer subjektive skan. Den manglende palidelighed skal opvejes af relevante oplysninger i arsrap-
porten. Oplysningskravene i ARL er overordnede, da det er en rammelov, og efterlader regnskabsprodu-
centen uden en specifik rettesnor, hvorfor det kan vare ngdvendigt at sgge inspiration andet steds. Inspi-
rationen kan hentes i de internationale regnskabsstandarder, nggletalsvejledningen fra Den Danske Fi-
nansanalytikerforening samt brancheforeninger. Endvidere kan der hentes inspiration i arsrapporter for
farende barsnoterede ejendomsselskaber. Dette fordrsager den analytiske gennemgang af IAS 40 og
IFRS 13 i de to foregaende kapitler.

Pa baggrund af ovenstdende gnskes det undersggt, om palideligheden i praksis imgdekommes, og om
sma og mellemstore virksomheder herigennem opfylder tesen om det retvisende billede i forbindelse
med veardiansattelse af investeringsejendomme. Dette leder ud i en empirisk analyse af arsrapporter for
omtalte virksomheder, der skal be- eller afkrafte kravet omkring palidelighed, og dermed det retvisende
billede opfyldes. Opstilling af hypotesen til den empiriske analyse kreever en klarleeggelse af, hvorledes
der kan males pa det retvisende billede. Det nedenstaende afsnit vil derfor indeholde opgaveskrivernes

tilgangsvinkel til maling pa det retvisende billede.

7.1. Maling pa det retvisende billede (Stine)
For at kunne analysere om indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi i sma og mellemstore

virksomheder er retvisende, er det ngdvendigt at fa klarlagt, hvilke parametre, der afgar om arsrapporten
er palidelig og dermed giver et retvisende billede. For at vurdere om indregning af investeringsejen-
domme til dagsveerdi er retvisende, er det centrale herfor virksomhedens valg af veerdiansettelsesteknik.
Herunder de faktorer, der indgar i den valgte model, og om virksomheden har medtaget de oplysninger,
som normalt vil veere relevant for regnskabsbrugeren i vurdering af den valgte veerdianszttelsesteknik

m.m.
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| 2008 skete der er en pracisering af ARL’s krav om oplysninger ved indregning og maling af investe-
ringsejendomme. Der fremgar nu tydeligt af loven, at der skal gives oplysninger om forudsetninger for
den valgte beregningsmetode for investeringsaktiver omfattet af ARL § 38. Dette medfarer ikke de store
@ndringer, idet virksomhederne allerede efter den hidtil gaeldende bestemmelse i ARL § 53, stk. 1 skal
redegare for de indregningsmetoder og malegrundlag, der er anvendt pa poster i balancen, sa derfor er
der blot tale om en pracisering.?”

I afsnit 3.3. beskrives den formueorienterede begrebsramme. De to farste niveauer i begrebsrammen
danner tilsammen malsatningen for regnskabsbrugeren og uddyber indholdet af generalklausulen det
retvisende billede i ARL § 11. Niveau 1 tager udgangspunkt i regnskabsbrugerens informationsbehov,
niveau 2 omhandler de kvalitetskrav, der stilles til regnskabet for at sikre, at den starst mulige nytteveer-
di for regnskabsbrugerne opnas.

De overordnede kvalitetskrav til arsrapporten er relevans og palidelighed. Disse to krav konflikter ofte
med hinanden. | forbindelse med anvendelse af dagsveerdi som maleenhed kan det konkluderes, at den-
ne metode er meget forenelig med kvalitetskravet relevansen, hvis regnskabsbrugeren gnsker at fa et

reelt billede af ejendommens veardi og herunder et indblik i veerdiudvikling pa sin investering.

Dagsverdien strider derimod mod kvalitetskravet palidelighed, idet det ofte ikke er muligt at finde pri-
sen i et aktivt marked for en fuldt ud sammenlignelig ejendom. Det kan siges, at jo mindre aktiv marked
desto mere strider det imod palideligheden. | forhold til beskrivelsen af palideligheden i tidligere afsnit,
ses det ligeledes, at dagsveerdien strider herimod. Som beskrevet skal informationerne veere fri for vee-
sentlige fejl, hvilket kan veere vanskeligt ved fastsettelse af dagsveerdien for en ejendom. Det er ofte
kun muligt at fastseette dagsvardien for investeringsejendomme pa niveau 3 i dagsveardihierarki, hvor
der indgar en hgjere grad af sken end pa niveau 1 og 2, hvorfor det kan vere sveert for virksomheden at
gardere sig imod fejlskan. For at opveje usikkerheden omkring palideligheden er det vigtig at virksom-
heden oplyser om den valgte verdiansattelsesteknik, de underliggende faktorer og usikkerhederne om-
kring malingen, sa regnskabsbrugerne har mulighed for at vurdere virksomhedens valg og de foretagne
skan.

Til at understgtte kvalitetskravene til arsrapporten er der opstillet en reekke grundleeggende forudsatnin-
ger, der skal ligge til grund for udarbejdelsen af arsrapporten. Der er taget udgangspunkt i de forudsat-
ninger, der vurderes at veere veasentlige i forhold til vurdering af dagsveerdien. De udvalgte forudsatning

er som folger:

275www.eogs.dk/graphics/regnskab/notat%ZOom%20m%E5Iing%ZO(v%EGrdians%E6tteIse)%20af%20ejendomme.pdf
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Klarhed betyder, at arsrapporten skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made. En kyndig regnskabs-
bruger skal kunne forsta og anvende den information, der gives i arsrapporten. | forhold til dagsverdi er
det derfor vigtig, at denne er overskuelig presenteret, sa regnskabsbrugeren kan se, hvorledes veerdien

fremkommer.

Vasentlighed betyder, at alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, med mindre de er ubetydelige.
Set fra regnskabsbrugerens synsvinkel vil det veere vasentlig at fa oplyst ejendommens dagsverdi, idet

kostprisen ofte vil afvige veesentligt fra markedsveerdien.

Neutralitet betyder, at enhver verdiendring skal vises uanset indvirkning pa egenkapital eller resultat-
opgarelse. Verdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi vil ofte bero pa sken fra virksom-
hedens side og dermed indeholde en vis grad af subjektivitet. Dette kan medfare, at dagsveerdien er
mindre forenelig med neutralitet, idet virksomhederne i nogle tilfelde kan have et incitament til at over-

vurdere veerdierne specielt i krisetider og eventuelt ikke medtager negative parametre.

Kontinuitet betyder, at virksomheden ikke ma @ndre indregningsmetode og malegrundlag fra ar til ar.
Virksomheder, der anvender dagsverdimetoden, kan som udgangspunkt ikke skifte til kostprismetoden.

Herudover skal den valgte veerdiansettelsesteknik ligeledes anvendes kontinuerlig.

Fondsradet afsagde primo 2012 en afgarelse omhandlende manglende oplysninger i regnskabet samt
forkert anvendelse af vaerdiansettelsesmetoderne for et ejendomsselskab, hvilket medferte, at regnska-
bet ikke levede op til tesen om det retvisende billede. Afgarelsen er uddybet i nedenstaende afsnit og
skal bidrage til forstaelse af hvilke forhold, der har indvirkning pa, om indregning og maling af dags-

veerdi for investeringsejendomme er retvisende.

7.1.1. Fondsradsafgarelse for 2010 vedrgrende Ejendomsaktieselskabet Pakhuset (Karina)

Nerveerende afsnit omhandler en fondsradsafgerelse, der er afsagt primo 2012. Fondsradsafggrelsen
vedrgrer udelukkende et bgrnoteret selskab, men vurderes stadig at kunne bidrage til fortolkning af,
hvilke oplysninger, der er ngdvendige og eventuelt pakreavet for, at virksomheden opfylder tesen om-

kring det retvisende billede i forbindelse med dagsvardimalinger for investeringsejendomme.

Fondsradets opgave er at fare kontrol med, at virksomheder, hvis vaerdipapirer er optaget til handel pa et
reguleret marked, overholder de galdende regnskabsregler i &rs- og deldrsrapporter.?’® Det vurderes at
afgarelserne kan have betydning for de gvrige regnskabsklasser i ARL, da fortolkning heraf tager afsat i
de internationale standarder. Kontrollen for 2010 har resulteret i, at Ejendomsaktieselskabet Pakhuset

ved afgarelse af 9. januar 2012 ikke vurderes at have dokumentation for korrekt dagsverdiberegning,

278 \www . fondsraadet.dk/da.aspx
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samt at selskabet mangler kraevede oplysninger jf. IAS 40. Dette har medfart, at virksomheden er blevet
pabudt at dokumentere den foretagne dagsveerdiberegning i overensstemmelse med IAS 40. Er dette
ikke muligt, skal virksomheden foretage en ny dagsveerdiberegning. Denne skal saledes vere i overens-
stemmelse med IAS 40’s bestemmelser. Ydermere er det pabudt selskabet at afgive de i IAS 40 kraevede

oplysninger.

Af afgarelsen fremgar det, at safremt et selskab anvender IAS 40, afsnit 46, litra c, skal dagsverdien
kunne baseres pa palidelige skan over fremtidige pengestramme, som tilbagediskonteres med en diskon-
teringssats, der afspejler aktuelle markedsvurderinger af usikkerhed forbundet med belgb og tidspunkt
for pengestramme.?’’ Den omtalte virksomhed har ikke dokumenteret, at de har anvendt modellen kor-
rekt, og i den forbindelse har Fondsradet set pa to af de aspekter, selskabet har medtaget. Det drejer sig
om den anvendte budgetperiode samt fastsettelse af afkastkravet.

Vedrgrende budgetperioden tager IAS 40 ikke stilling til, hvor lang denne skal vere, men der kan dog
hentes inspiration i gvrige internationale standarder. Eksempelvis i IAS 36 omkring veerdiforringelse af
aktiver, hvor det er angivet, at et sken over fremtidige pengestramme baseres pa en budgetperiode pa op
til fem ar. Derimod anbefaler Ejendomsforeningen Danmark, at der anvendes en budgetperiode pa 10 ar,
nar veerdiansattelsen sker ved hjalp af DCF-modellen. Det skal dog tilfgjes, at en kortere periode kan
anvendes, safremt de budgetterede pengestremme er stabiliseret far end 10 ar. Den omtalte virksomhed
har kun anvendt en et-arig budgetperiode ved beregning af dagsverdien, og virksomheden har ikke
godtgjort, at den fastsatte dagsveerdi tager hgjde for eventuelle reguleringer, saledes at den kan anses for

en tilneermet dagsveerdi beregnet ved hjalp af DCF-modellen.?’®

Fastsattelse af afkastkravet for investeringsejendomme er en veesentlig forudsstning for at kunne opgg-
re dagsverdien og er dermed et krav jf. IAS 40, afsnit 75, litra d. Den omtalte virksomhed har ikke givet
oplysning om forudsztningerne for opgerelsen af de anvendte afkastsatser og har dermed ikke opfyldt
bestemmelserne i 1AS 40. Virksomheden har ligeledes ikke oplyst baggrunden for, at afkastkravene er
forskellige ejendomme imellem. Alt dette skal ses i sammenhang med, at investeringsejendommene har
veeret indregnet til den samme dagsveerdi fra 2007 og frem til 2010, hvor regnskabet er udtaget til kon-
trol. Virksomheden oplyser dog i ledelsesberetningen, at investeringsejendommenes afkastkrav er op-
gjort pa baggrund af markedsprisen i det geografiske omrade, men der er hverken dokumentation eller
en sandsynliggarelse herfor. De af virksomheden fremsendte beregninger viser, at de enkelte investe-
ringsejendommes budgetterede bruttoresultater for det kommende ar er sammenholdt med den bogfarte

veerdi, og at afkastkravet er opgjort pa baggrund heraf. Dette indikerer, at afkastsatsen ikke er opgjort pa

“Thttp://www.fondsraadet.dk/da/FR-Afgoerelser/Vaesentlige-og-eller-principielle-afgoerelser/IFRS-
| AS/Regnskabskontrol-af-aarsrapport-Pakhuset.aspx side 2
“http://www.fondsraadet.dk/da/FR-Afgoerelser/Vaesentlige-og-eller-principielle-afgoerelser/IFRS-
| AS/Regnskabskontrol-af-aarsrapport-Pakhuset.aspx side 12
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baggrund af overvejelser omkring afkastkravet, men at den hidtidige veerdi udelukkende er vurderet som

rimelig.2”

Fondsradets afgarelse kan tilfgjes, at virksomheden har anvendt en ekstern vurderingsmand, men at
Fondsradet ikke har tillagt denne serlig betydning, hvilket skyldes den manglende dokumentation for
beregningernes grundlag. Vurderingerne er saledes ikke tilstraekkeligt dokumenterede, hvorfor det ikke

kan godtgeres, at disse er sket inden for rammerne af 1AS 40.2%°

Afgarelsen fra Fondsradet vidner om, at fastsattelse af dagsvaerdien for en investeringsejendom ikke
kan males ved at sammenholde den bogfarte veerdi med det kommende ars budgetterede bruttoresultat
og herigennem foretage en vurdering af, om den bogfarte veardi er rimelig. Dagsveerdimalinger kraver i
stedet, at der tages konkret stilling til afkastkravet og de underliggende forudsatninger hertil, saledes at
afkastsatsen bliver i overensstemmelse med markedsforholdene pa balancedagen. Herudover er det ngd-
vendigt, at prognosen over de fremtidige pengestramme ses over en lengerevarende periode, hvilket
skyldes, at pengestrammene skal vare stabiliseret, og at der er taget hgjde for eventuelle ngdvendige

reguleringer.

Med udgangspunkt i hvorledes der males pa det retvisende billede, samt illustrationen af hvilke udfor-
dringer veerdiansattelse til dagsverdi medfarer i praksis, vil nedenstaende afsnit indeholde en hypotese

til den videre analyse af opfyldelse af tesen omkring det retvisende billede.

7.2. Hypotese til brug for analysen (Karina og Stine)

Afsnittet opstiller en hypotese og en raekke underliggende spargsmal til den videre analyse i kapitel 8.
Den empiriske analyse beskaftiger sig udelukkende med veerdiansattelse af investeringsejendomme til
dagsveerdi og de dertil knyttede oplysninger, hvorfor analysen ikke kan give udtryk for, om arsrapporten

som helhed er retvisende.

Hypotesen til den empiriske analyse tager afsat i nedenstaende illustration af afhandlingens delelemen-

ter og forbinder dermed den tidligere analyserede teori med anvendelsen heraf i praksis.

“http://www.fondsraadet.dk/da/FR-Afgoerelser/Vaesentlige-og-eller-principielle-afgoerelser/IFRS-
I AS/Regnskabskontrol-af-aarsrapport-Pakhuset.aspx side 13
“Ohttp://www.fondsraadet.dk/da/FR-Afgoerelser/Vaesentlige-og-eller-principielle-afgoerelser/IFRS-
| AS/Regnskabskontrol-af-aarsrapport-Pakhuset.aspx side 14
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Figur 6: sammenhang mellem den empiriske analyse og afhandlingens gvrige kapitler

Hypotesen er falgende, som vil forsgges be- eller afkreftet pa baggrund af den empiriske undersggelse

af arsrapporter for udvalgte sma og mellemstore virksomheder.

Dagsverdi som maleenhed med fokus p& investeringsejendomme for sma og mellemstore virksomheder er

palidelig og dermed retvisende.

Be- eller afkraftelse af hypotesen vil ske ved hjlp af nedenstaende spargsmal, som er opstillet pa bag-
grund af de grundleeggende principper i den formueorienterede begrebsramme. Ikke alle grundlaeggende
principper er medtaget, men udelukkende de som opgaveskriverne finder relevante for be- eller afkreef-
telse af hypotesen. De grundlaggende principper er suppleret med de parametre, der males pa og kobles
med det teoretiske fundament, som er gennemgaet indledende i afhandlingen. De grundlaeggende prin-

cipper og de dertilhgrende spargsmal er som falger:

llemstore virksomheder (Karina og Stine)
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Klarhed - Er investeringsejendomme vaerdiansat til dagsverdi praesenteret pa en klar og overskuelig made i

arsrapporten?

Dette undersgges ved en analyse af anvendt regnskabspraksis, herunder redegarelse for den anvendte
veerdiansettelsesteknik samt de underliggende forudsatninger i forbindelse hermed. Endvidere kontrol-
leres det, om der udarbejdes anlaegsnote, samt om opstillingen i resultatopgarelse og balance specifice-

res vedrgrende investeringsejendomme/dagsverdimalingen.

“ Vasentlighed - Er alle vaesentlige parametre i forbindelse med veerdiansettelse til dagsvardi medtaget? “

Dette undersgges ligeledes ved at kontrollere, om anlaegsnote er udarbejdet, samt om der er serskilt

opstilling i resultatopgarelse og balance. Herudover undersgges det, om der i forbindelse med anvendel-
se af afkastbaserede verdiansattelsesteknikker er oplyst afkastkravet og hvilke forudsatninger, der lig-

ger til grund for denne.

Safremt virksomheden besidder flere investeringsejendomme, kontrolleres det, at der er afgivet vaesent-
lige oplysninger for de enkelte investeringsejendomme omkring dagsvaerdimalingen. Afslutningsvis
kontrolleres det ligeledes, om nogle af de udvalgte virksomheder har valgt at udarbejde fglsomhedsana-

lyser, hvilket ikke er et krav, men kan veere vasentligt for regnskabsbrugeren.

Neutralitet - Medtages alle kendte forhold savel negative som positive i forbindelse med vardianszttelse af

investeringsejendomme?

Dette princip er sveert at male pa, da der er indlagt en del subjektive sken, samt at det ud fra arsrappor-
ten kan vaere problematisk at vurdere, om alle bekendte forhold positive som negative er medtaget i
dagsvaerdimalingen. Undersggelsen tager udgangspunkt i ledelsesberetningen, hvor ledelsen blandt an-
det har mulighed for at beskrive usikkerheder ved indregning og maling af investeringsejendomme.
Ydermere kontrolleres det, om virksomheden i regnskabsaret har foretaget veerdireguleringer af investe-
ringsejendommene, da det ud fra opgaveskrivernes synsvinkel kan veere en indikation pa, at virksomhe-
dens ledelse aktivt tager stilling til de aktuelle markedsforhold, idet dagsverdien kun i enkelte tilfeelde
kan argumentres for at veere uandret fra ar til ar.

Kontinuitet - Er anvendt regnskabspraksis uendret? ‘l
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Kontinuiteten undersgges ved kontrol af, om der er sket @ndringer i anvendt regnskabspraksis for inve-
steringsejendomme. Kontrollen bestar udelukkende i den seneste aflagte arsrapport, da det positivt heri

skal tilkendegives, hvis der er sket endringer i regnskabspraksis, og hvilken indflydelse endringen har.

Det efterfglgende kapitel vil indeholde en empirisk analyse, hvor hypotesen vil forsgges be- eller af-
kreeftet via de underliggende spergsmal. Den empiriske undersggelse tager afsat i en stikprgve af sma

og mellemstore virksomheder med investeringsejendom som hovedaktivitet.
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8. Empirisk undersggelse af arsrapporter (Karina og Stine)
| det foregdende kapital er der redegjort for den opstillede hypotese samt en rekke tilhgrende under-

spargsmal, der skal hjelpe med at be- eller afkraefte hypotesen. Neerveerende kapitel vil farst indeholde
en beskrivelse af processen omkring dataindsamlingen og en raekke generelle informationer omkring
den udvalgte stikpragve. Efterfalgende vil der blive foretaget en analyse af det indsamlede data, hvor de
underliggende spargsmal vil forsgges besvaret. Til inspiration vil arsrapporten for ejendomsselskaberne
Jeudan A/S og ATP Ejendomme A/S blive inddraget, hvor det findes relevant. Valget af disse selskaber
skyldes primert sterrelsen pa det danske ejendomsmarked, hvor ATP Ejendomme A/S afleegger regn-
skab som klasse C-virksomhed efter ARL, mens Jeudan A/S falger de internationale standarder, som er

analyseret tidligere i afhandlingen.

Afslutningsvis vil analysen samt besvarelsen af de underliggende spargsmal danne grundlag for be- eller

afkreeftelse af hypotesen.

8.1. Dataindsamling og stikprgven (Stine)
| forbindelse med udvalgelsen af virksomhederne til den empiriske analyse er der foretaget en sggning i

Greens online database, hvor alle indsendte regnskaber til E&S er tilgaengelige. Til udvelgelsen af po-
pulationen er der taget udgangspunkt i alle selskaber med branchekoden 682030 — anden udlejning af
bolig og 682040 - udlejning af erhvervsejendomme, da det vurderes, at disse omfatter hovedparten af
selskaber med investeringsejendomme som hovedaktivitet. Det kan dog ikke udelukkes, at der findes
virksomheder, der er registeret med en forkert eller ikke opdateret branchekode og som derfor burde
veere medtaget i populationen. Det vurderes dog ikke at vaere muligt at klarleegge sterrelsen af denne

pulje, eller hvilke virksomheder det vedrarer, hvorfor der skal tages forbehold herfor i det videre forlgb.

For at afgrense population til sma og mellemstore virksomheder er der foretaget en afgreensning pa
virksomhedernes balancesum svarende til 143 millioner kroner, som er graensen mellem regnskabsklas-
serne C (mellem) og C (stor). Derudover er det valgt en nedre granse pa balancesummen pa 10 millio-
ner kroner for at sortere de helt sma selskaber fra, da det vurderes, at det er begranset, hvor meget in-
formation disse vil bidrage med i den videre analyse. Der er ikke foretaget afgreensning pa nettoomsat-

ning og antal medarbejdere, da det vurderes, at dette ikke vil &ndre pa populationens starrelse.

Det sidste omrade, der er afgraenset pa i udvalgelse af populationen, er virksomhedstypen. Her er typer-

ne aktieselskab, anpartsselskab og kommanditselskab udvalgt ud fra en relevans betragtning.
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Population

mIkke udvalgte
Stikpreve

Figur 7: Populationen

Kilde: Egen tilvirkning

Ud fra de navnte kriterier udger populationen 3.678 virksomheder. Heraf er der udvalgt en stikprave pa
246 virksomheder, svarende til 7 % af populationen som illustreret i figur 7. Stikprgven er foretaget ved
en simpel tilfeldig udvealgelse. De udvalgte virksomheder i stikprgven fremgar af bilag 5. De 246 ud-
valgte virksomheder er efterfalgende gennemgaet og sorteret efter valg af maleenhed. Fordelingen mel-

lem maleenhedernes kostpris og dagsveerdi fremgar af nedenstaende figur.

Maleenhed

Antal
[#5]
o

Kostpris Dagsveardi

Figur 8: Maleenhed
Kilde: Egen tilvirkning
Ud fra stikpraven fremkommer der 76 virksomheder, der anvender dagsveerdi som maleenhed for inve-
steringsejendomme, hvilket svarer til 31 %. De 76 virksomheder vil blive anvendt i den videre analyse. |
forbindelse med gennemgang af de 246 arsrapporter blev det konstateret, at seks virksomheder er regi-
steret med forkert branchekode, hvorfor det ud fra opgaveskrivernes synspunkt vurderes, at den tidligere
omtalte fejimargen i forhold til branchekode er af mindre betydning. Det er desuden undersggt, hvil-

ken regnskabsklasse de udvalgte arsrapporter omfatter.

Alle de udvalgte virksomheder er omfattet af regnskabsklasse B. Dette skyldes, at det er meget sjeeldent,
at et selskab med investeringsejendomme som hovedaktivitet har en nettoomseaetning over eller lig med
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72 millioner kroner og/eller har 50 ansatte eller derover. Til at understette pastanden er der foretaget en
ny sggning ud fra de fastsatte kriterier, hvor der er afgrenset, sa der kun medtages selskaber med en
omseetning stgrre end eller lig med 72 millioner kroner. Resultatet af denne sggning viser, at der kun er
et selskab i populationen, der tilhgrer regnskabsklasse C. Dette selskab anvender kostpris og er derfor

ikke interessant for analysen.

8.2. Det grundlaeggende princip — klarhed (Karina)

Klarhed - Er investeringsejendomme veerdiansat til dagsveaerdi praesenteret pa en klar og overskuelig made i

arsrapporten?

8.2.1. Skemakrav i arsrapporten

Analyse af om det grundleeggende princip klarhed er opfyldt, involverer flere faktorer, hvoraf en af fak-
torerne er udarbejdelse af anlaegsnote. Indledningsvis skal det bemarkes, at udarbejdelse af anleegsnote
ikke er et krav for virksomheder, der befinder sig i regnskabsklasse B. Det er kun et krav for regnskabs-
klasse C og D jf. ARL § 88. IAS 40 stiller ligeledes krav til oplysning om de samme oplysninger, som
ligger til grund for anleegsnoten, hvilket fremgar af afsnit 5.5.2. - Dagsveerdi. Det er dog opgaveskriver-
nes holdning, at de oplysninger, der danner grundlag for anlaegsnoten, giver stor informationsveerdi for
regnskabsbrugeren, savel i investeringsgjemed som ved oplysninger om sikkerhedsstillelser, hvor inve-
steringsejendommene indgar. Anlaegsnotens oplysninger er saledes med til at give en overskuelig indsigt
i, hvad @ndringer i verdien er forarsaget af. Det kan eksempelvis veere sveert at se, om verdiregulering

skyldes en tilgang eller en opskrivning, hvis der ligeledes ikke er en klar opdeling i resultatopgarelsen.

Som beskrevet i det foregaende afsnit er population for den empiriske analyse naesten udelukkende virk-
somheder, der befinder sig i regnskabsklasse B med undtagelse af en enkelt virksomhed, der Kklassifice-
res som C. Den udvalgte stikprave omfatter den seneste aflagte arsrapport for 246 selskaber, hvoraf 76
selskaber anvender dagsveerdi. Det er de selskaber, der anvender dagsverdi som maleenheder, at den
empiriske analyse arbejder videre med. Dette medfarer, at den enkelte virksomhed omfattet af regn-
skabsklasse C ikke indgar i analysen, da denne anvender kostpris. Der er mange virksomheder, der ud-

arbejder anlagsnoten, selv om dette ikke er et krav. Fordelingen heraf ses af nedenstaende figur.
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Figur 10: Anlegsnote

Som det fremgar af figuren, har sterstedelen af de omfattede selskaber valgt at udarbejde anlaegsnote,
selv om det ikke er et krav ifalge ARL, hvilket efter opgaveskrivernes synspunkt gar praesentationen af
investeringsejendomme mere overskuelig for regnskabsbrugeren. Endvidere vurderes det, at skabe klar-
hed for regnskabsbrugeren, at det ikke alene er arets vaerdiregulering der kan ses via resultatopgarelsen,
men at det er muligt at se de samlede veerdireguleringer, og hvilken pris investeringsejendommene er
anskaffet til.

Ovenstaende henleder til vigtigheden af sarskilt opdeling i resultatopgerelse samt balance, hvilket lige-
ledes har veeret et af malepunkterne i den empiriske analyse. | balancen bgr investeringsejendomme
fremga under en sarskilt post, saledes at disse adskiller sig fra eventuelle domicilejendomme. Handels-
ejendomme vurderes ikke at vare et problem her, da de skal fremga som en del af omsatningsaktiverne.
De fleste af de udvalgte virksomheder har opdeling i balancen, saledes at investeringsejendomme frem-
gar sarskilt. Det skal dog tilfgjes, at mange af selskaberne udelukkende har investeringsejendomme,
hvorfor en egentlig opdeling sker naturligt. Disse selskaber er i analysegjemed medtaget i kategorien,
hvor der vurderes at vaere en searskilt opdeling. Resultatet af analysen pa omradet er derfor, at kun 15 af
de 76 regnskaber mangler en sarskilt opdeling i balancen. De 15 selskaber, der i forbindelse med analy-
sen mangler en sarskilt opdeling af investeringsejendomme, inkluderer ogsa de selskaber, hvor det ikke
muligt at se, om de har gvrige ejendomme, eventuelt fordi teksten i anvendt regnskabspraksis eller note-
teksten ikke er klar og tydelig. Ydermere findes en opdeling i balancen naturlig, da den regnskabsmaes-

sige behandling ofte er anderledes for investeringsejendomme.

Herudover understgattes klarhedsprincippet ligeledes af, at der er en sarskilt post i resultatopgarelsen til
veerdiregulering af investeringsejendomme. Den serskilte post i resultatopggrelsen skal afspejle den
veerdiforringelse, ejendommen gennemgar over tiden, da der ikke afskrives systematisk herpa, samt de
veerdistigninger regulering til dagsveerdi matte medfare. Ud af analysens 76 selskaber er der 29 selska-

ber, der ikke har en serskilt opdeling i resultatopgerelsen, hvilket ikke gger overskueligheden. Safremt
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nogle af de 29 selskaber ligeledes ikke har en opdeling i balancen eller ikke udarbejder anlsegsnote, kan
det for regnskabsbrugeren vare sveert at gennemskue regnskabet og se hvilke indvirkninger investe-
ringsejendommenes veerdireguleringer i gvrigt har pa resultatet som helhed. | de 29 selskaber indgar
ogsa de virksomheder, der ikke har reguleret sine investeringsejendomme de sidste to ar, da sadan en

post i resultatopgerelsen hgjest sandsynligt ikke vil blive vist.

Opdelingi resultatopgerelsen

Andal
A

Opdeling Ej opdeling

Figur 11: Opdeling i resultatopggrelsen

Kilde: Egen tilvirkning

Som beskrevet i afsnit 4.2 — Nggletal og oplysninger mener Den Danske Finansanalytikerforening, at
det er vaesentlig for regnskabsbrugeren at fa indblik i, hvad der ligger til grund for verdireguleringen, og
anbefaler at veerdireguleringen splittes op. Opsplitningen skal ske i to kategorier, hvoraf den ene er som
falge af eendret afkastkrav og den anden er som fglge af @&ndret driftsindtjening. Ingen af de udvalgte
virksomheder har valgt at fglge denne anbefaling. Ud fra opgaveskrivernes synspunkt er opsplitningen
ikke signifikant for opfyldelse af det retvisende billede, da andre afgivne oplysninger kan kompensere
herfor.

Afslutningsvis affgder ovenstaende en konklusion, hvor det ifglge opgaveskriverne er ngdvendigt at
udarbejde anlaegsnote, og at der sker en searskilt opdeling i bade resultatopgarelse og balance, hvis det
grundleggende princip omkring klarhed skal opfyldes og herigennem gge palideligheden og det retvi-

sende billede.

8.2.2. Hoved- og nggletal

Den empiriske analyse involverer ligeledes udarbejdelse af hoved- og nggletal, som vurderes at veere et
vigtigt element for opfyldelse af det retvisende billede. Udarbejdelse af hoved- og nggletal er ligesom
udarbejdelse af anlaegsnote ikke et krav for virksomheder, der befinder sig i regnskabsklasse B jf. ARL
§ 77. Pa trods af den manglende lovregulering vurderer opgaveskriverne, at disse alligevel med fordel

kan medtages til forstaelse af virksomhedens indtjening og vardiansattelser. Der er i dette tilfelde ikke
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tale om de almindelige hoved- og nggletal, men brancherelaterede nggletal og i dette tilfelde ejendoms-

relaterede.

Et vigtigt nggletal i den forbindelse er EBVAT, hvor der tages udgangspunkt i resultatet fgr veerdiregu-
leringer og skat, hvilket er resultatet efter renter. Renterne gnskes medtaget, da disse vurderes normalt at
udgare en veaesentlig del af omkostningerne for et ejendomsselskab. Der henvises i gvrigt til afsnit 4.2.2.
- Nggletal samt bilag 1 for yderligere gennemgang heraf.

Som naevnt tidligere i kapitlet involverer naerveaerende analyse udelukkende regnskabsklasse B virksom-
heder, hvorfor udarbejdelse af hoved- og nggletal ikke er et krav, og derfor forventes det, at mange sel-
skaber har undladt det. Det er dog en overraskelse, at kun ét selskab ud af 76 selskaber har hoved- og
nggletal med i arsrapporten. Det ene selskab, der har medtaget hoved- og nggletal har almindelige ho-
vedtal med sa som bruttofortjenesten, arets resultat, balancesummen og egenkapitalen. Herudover er der
medtaget et enkelt nggletal, nemlig soliditetsgraden. Der er saledes ikke medtaget nogle ejendomsrelate-

rede nggletal i arsrapporten.

Ejendomsrelaterede hoved- og nggletal kan medtages i mange afskygninger, hvor nogle er mere rele-
vante end andre. Som et eksempel pa ejendomsrelaterede nggletal kan henvises til arsrapporten for ATP
Ejendomme A/S for 2011, hvilket ses af bilag 6. Af de medtagne nggletal findes blandt andet markeds-
risikoen, som er forskellen i ejendomsportefaljens markedsvaerdi, safremt afkastkravet andres med 1
procentpoint. Dette nggletal viser regnskabsbrugeren, hvor fglsom ejendommenes verdi er overfor &n-
dringer i afkastkravet. Herudover er der medtaget udlejningsprocenten og ejendommenes veerdi pr. kva-
dratmeter, hvilket giver regnskabsbrugeren mulighed for henholdsvis at bedemme tomgangslejen og
sammenligne veerdien pr. kvadratmeter selskaberne imellem. Der er i bilag 6 ligeledes medtaget en for-

klaring til nggletalsoversigten, som det fremgar af ATP Ejendomme A/S’ arsrapport.

Det er opgaveskrivernes vurdering, at det grundlaeggende princip omkring klarhed med fordel kan img-
dekommes med ejendomsrelaterede nggletal og herigennem give regnskabsbrugeren et bedre grundlag
for vurdering af virksomheden. Afslutningsvis kan det tilfgjes, at nggletallene kan suppleres med en
falsomhedsanalyse, hvoraf der blandt andet kan fremga falsomheden overfor rentezndringer, &endringer
i lejeniveauet og lignende. Falsomhedsanalyse er ogsa en del af den empiriske analyse, og en gennem-

gang heraf vil vare at finde senere i samme kapitel under vasentlighed.

8.2.3. Anvendt regnskabspraksis

Et andet element i den empiriske analyse er anvendt regnskabspraksis, hvor virksomhederne skal
redeggre for de indregningsmetoder og det malegrundlag, der er anvendt pa arsrapportens poster i
balance, resultatopgerelse, noter og ledelsesberetning jf. ARL § 53. Der er séledes ingen lempelser

for virksomheder omfattet af regnskabsklasse B, hvorfor alle de udvalgte selskaber bgr udarbejde
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regnskabspraksis, der beskriver ovenstaende. Det er ydermere preciseret fra lovens side, at safremt
virksomheden besidder investeringsaktiver, der méles til dagsveerdi efter ARL § 38 i dette tilfeelde
investeringsejendomme, skal den anvendte regnskabspraksis suppleres med forudsatningerne for
den valgte beregningsmetode. Loven foreskriver ogsa i § 53, stk. 2, at den anvendte regnskabsprak-
sis skal indeholde en redegerelse for hvilke metoder og hvilket grundlag, der foretages op- og ned-

reguleringer af investeringsejendomme efter.

Ovenstaende er opridset de krav til anvendt regnskabspraksis, der fremgér af ARL. Kravene er overord-
nede, og regnskabsbrugeren kan mangle yderligere vejledning. Den yderligere vejledning samt udfyldel-
se af lovens rammer kan suppleres med de oplysningskrav, der findes i IAS 40 afsnit 75 og 76. Gen-
nemgangen af oplysningskravene i IAS 40 findes i kapitel 5, hvorfor naervaerende afsnit ikke vil inde-
holde en redegarelse herfor, men udelukkende vil fremhave enkelte oplysningskrav herfra i den videre
analyse. Det skal som tidligere oplyst tilfgjes, at IAS 40 ikke er geldende for de i analysen udvalgte

virksomheder, men standarden tjener som inspirationskilde og til udfyldelse af ARL’s rammer.

Undersggelse af de udvalgte virksomheders anvendte regnskabspraksis tager udgangspunkt i, om alle 76
virksomheder i sin arsrapport har beskrevet den anvendte regnskabspraksis, hvilket er opfyldt, men med
meget forskellig grad af specificering. Naste step i analysen er at kontrollere, om de udvalgte selskaber
positivt tilkendegiver, at de anvender dagsveerdi som maleenhed. Dette er opfyldt for 75 af de 76 ud-
valgte virksomheder, da en enkelt virksomhed udelukkende skriver, at investeringsejendommen er veer-
diansat efter samme principper som tidligere regnskabsar. Denne virksomhed lever ikke op til kravet
omkring klarhed og understatter dermed ikke palideligheden, hvilket indikerer at arsrapporten ikke lever

op til det retvisende billede pa omradet.

Ved anvendelse af dagsveerdi som maleenhed er det ligeledes et lovmaessigt krav at oplyse om hvilken
veerdiansattelsesteknik, der ligger til grund for dagsveerdimalingen. Sterstedelen af virksomhederne
oplyser hvilken metode, de anvender. Der er dog 8 virksomheder, hvor veerdiansattelsesteknikken ikke
fremgar af anvendt regnskabspraksis. Herudover er der enkelte selskaber, hvor vardiansettelsesteknik-
ken ikke fremgar tydeligt. Ud fra analyse kan det konkluderes, at sterstedelen af virksomhederne, der
anvender dagsverdi som maleenhed, anvender en afkastbaseret veerdiansattelsesteknik. Nedenfor er vist
et eksempel fra et af de udvalgte regnskaber, hvor den anvendte regnskabspraksis ikke direkte beskriver,

hvilken veerdiansattelsesteknik, der anvendes for investeringsejendomme.
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Investeringsejendomme
Selskabets ejendomme betragtes som varende investeringsejendomme.

Investeringsejendomme males til dagsveerdi. Regulering til dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen under
posten "Regulering til dagsveerdi ejendomme netto”.

Arsrapporten 2010 for Roskilde ApS

Ovenstaende anvendte regnskabspraksis giver ikke regnskabsbrugeren indsigt i hvilke forudsatninger,
der ligger til grund for veerdiansettelsen, men beskriver udelukkende at der anvendes dagsverdi. Efter
opgaveskrivernes vurdering opfyldes det grundleeggende princip omkring klarhed ikke i det omtalte
tilfelde, hvorfor det retvisende billede kan anfegtes. Det omtalte selskab er langt fra det eneste selskab,
hvor beskrivelsen af veerdiansettelsesteknik er mangelfuld. Til bedemmelse af de i analysen udvalgte
virksomheders anvendte regnskabspraksis er der for overskuelighedens skyld forsggt at opstille en rang-
orden efter, hvor informationsgivende beskrivelsen i anvendt regnskabspraksis er. | hierarkiet er katego-
ri 1 en grundig beskrivelse af vaerdiansettelsesteknikken, mens kategori 3 alene beskriver, at der anven-
des dagsverdi som malemetode. Kategori 2 er en udefinerbar gruppe, hvor der er mere beskrivelse end
blot tilkendegivelse af, at der foretages dagsveerdimaling, men hvor beskrivelsen ikke er dekkende for
den anvendte veerdianszttelsesmetode. Opgaveskriverne har i forbindelse med rangeringen tilladt sig at
opdele virksomhederne pa baggrund af egne sken over, hvor informationsgivende beskrivelsen af an-

vendt regnskabspraksis er for regnskabsbrugeren.

Det skal dog tilfgjes, at arsrapporter omfattet af kategori 1 ikke som udgangspunkt er retvisende, men at
det alene betyder at de har en mere udfarlig beskrivelse af sin regnskabspraksis og de bagvedliggende

forudszatninger end de resterende virksomheder. Fordelingen ses af nedenstaende skema.

Kategorisering af anvendt
regnskabspraksis

Kategori 1 Kategori 2 Kategori 3

Figur 12: Kategorisering af anvendt regnskabspraksis

Kilde: Egen tilvirkning
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Overraskende er det, at den starste gruppe er kategori 3, hvor beskrivelsen af den anvendte regnskabs-

praksis er af den darligste karakter. Et eksempel pa kategori 3 ses nedenfor.

Materielle anleegsaktiver
Investeringsejendom males til dagsveerdi. Vaerdireguleringer sker over resultatopggrelsen.

Arsrapport 2010/2011 for Hasle Ungbo af 31. december 2007 ApS

Ovenstaende opfylder ikke ARL § 53, hvoraf det fremgér, at den anvendte regnskabspraksis skal inde-
holde en redegerelse for indregningsmetoder og det malegrundlag, som ligger til grund for blandt andet
balanceposterne. Det kan tilfgjes, at selskabets investeringsejendomme udggr 63.060 t.kr. af den samle-
de balancesum pé 67.890 t.kr., svarende til ca. 93 % af de samlede aktiver, og dermed er den vasentlig-
ste post i arsrapporten. Det er dermed ogséa den post, regnskabsbrugeren har brug for mest information
omkring, hvorfor klarhedsprincippet langt fra er opfyldt.

Den naststarste gruppe i den empiriske analyse er kategori 2, hvor beskrivelsen af anvendt regnskabs-
praksis er en grad mere detaljeret end kategori 3 jf. ovenstaende eksempel.

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme males til dagsveerdi svarende til ejendommens handelsveerdi. Ejendomme under opfe-
relse males til kostpris.

Dagsvardien fastleegges ved anvendelse af en anerkendt veerdiansattelsesmetode, baseret pa en afkastbaseret
model.

Ved anvendelse af en afkastbaseret model opggres veerdien pa basis af investeringsejendommens driftsafkast
og et individuelt fastsat forrentningskrav.

Arsrapporten 2010/2011 for Vejlborg A/S

Eksemplet klarleegger hvilken veerdiansattelsesteknik, der anvendes vedrgrende investeringsejendom-
me, men der mangler en beskrivelse af hvilke forudsatninger, der ligger til grund for dagsveerdimalin-
gen. Beskrivelsen er ikke konkret nok ifelge opgaveskrivernes holdning og bidrager ikke signifikant
mere til regnskabsbrugerens beslutningsgrundlag end beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis i katego-
ri 3. Den anvendte regnskabspraksis beskriver, at ledelsen aktivt tager stilling til veerdianszttelsen, hvil-
ket det dog ikke tyder pa, da ejendommenes regnskabsmaessige veerdi er uendret i forhold til sidste ar.
Det er ud fra et teoretisk synspunkt sjeldent muligt at have den samme dagsveerdi fra ar til ar, da der

altid vil veere udsving i de underliggende faktorer.

Den sidste gruppe er kategori 1, hvilket ogsa overraskende er den mindste. Gruppen bestar af 8 regnska-

ber, hvor der vurderes at veere en mere fyldestgerende beskrivelse af den anvendte regnskabspraksis.
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Der er i dette tilfeelde valgt at give to eksempler for at illustrere, hvor forskellige disse kan veere. Herud-
over vil der veere en sammenligning med den anvendte regnskabspraksis for ATP Ejendomme A/S, som
befinder sig i regnskabsklasse C og Jeudan A/S, som er bgrsnoteret og afleegger regnskab i overens-
stemmelse hermed. Sammenligningen med Jeudan A/S er pa et overordnet niveau, da denne er forpligtet
til at opfylde de internationale standarder, herunder IAS 40.

Af nedenstaende eksempel ses en langt mere uddybende beskrivelse, der involverer de forudsatninger,
virksomhedens ledelse har lagt til grund for veerdiansattelsen. Herudover er det anvendte afkastkrav
ogsa oplyst, hvilket giver en god overskuelighed for regnskabsbrugeren, sa denne ikke skal finde rele-
vante oplysninger fra flere forskellige steder i arsrapporten. Det er opgaveskrivernes holdning, at oplys-
ning af afkastkravet i anvendt regnskabspraksis fremmer overskueligheden, men er ikke afggrende for
imgdekommelse af palideligheden. Det essentielle er, at afkastkravet oplyses safremt, der anvendes en
afkastbaseret veerdiansattelsesteknik, hvilket ikke er opfyldt for alle de udvalgte virksomheder. | alt er
der 26 virksomheden, der oplyser afkastkravet, hvilket er ca. halvdelen af dem, der anvender en afkast-

baseret metode.

Investeringsejendom

Investeringsejendommen males til dagsveerdi baseret pa en individuel vurdering af ejendommen. Vurderingen
af dagsveerdien foretages af ledelsen pa baggrund af en afkastbaseret beregningsmodel.

Princippet i den afkastbaserede beregningsmodel indebarer, at der for ejendommen opgares en nettoindtje-
ning, der kapitaliseres med et individuelt fastsat markedsbaseret afkastkrav. Den kapitaliserede vardi er
udtryk for dagsveerdien.

Nettoindtjeningen for ejendommen opgares som ejendommens lejeindtaegter fratrukket de til ejendommen
tilknyttede ejendomsomkostninger. | ejendomsomkostningerne indregnes omkostninger til vedligeholdelse,
ejendomsskatter, forbrugsafgifter, forsikring samt administration.

Afkastkravet er pr. 30/6 2011 opgjort til 4,25 %, og pr. 30/6 2010 til 4,25 %.
Geldsforpligtelser, der er forbundne med investeringsejendommen, males til dagsverdi.

Reguleringer til dagsvaerdien af investeringsejendommen og derved forbundne geeldsforpligtelser fares i re-
sultatopgarelsen under posten ”Veerdiregulering af investeringsejendom”.

Arsrapport 2010/2011 for Kongensgade 13, Odense K/S

Ovenstaende beskrivelse af anvendt regnskabspraksis er udemarket, men vurderes ikke at veere i over-
ensstemmelse med den reelle praksis, da investeringsejendommens regnskabsmaessige veerdi er usendret
i forhold til sidste ar. Den anvendte regnskabspraksis kan med fordel suppleres med omtale af tom-

gangsleje, vedligeholdelsesstand, beliggenhed og lignende.
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Et andet eksempel pa en virksomhed, hvis anvendte regnskabspraksis vurderes at veere omfattet af kate-
gori 1 er nedenstaende. Den anvendte regnskabspraksis beskriver ligeledes de forudsatninger, der ligger
til grund for dagsveerdiberegningen samt hvilke elementer, der indgar heri. Til forskel fra det foregaende
eksempel oplyses afkastkravet ikke i anvendt regnskabspraksis, hvilket ikke direkte er en mangel i for-
hold til palideligheden. Det er dog en mangel, nar den overhovedet ikke oplyses i arsrapporten, hvilket
er geeldende for nedenstaende virksomhed.

Materielle anlaegsaktiver

Investeringsejendomme omfatter investering i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den inve-
sterede kapital i form af lgbende driftsafkast og kapitalgevinst ved videresalg. Investeringsejendomme males
ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris med tilleeg af efterfalgende forbedringer.

Investeringsejendomme reguleres arligt til dagsveerdi ved at regulere regnskabsmaessig vaerdi ved op- eller
nedskrivning over resultatopggrelsen. Dagsvardien for investeringsejendomme beregnes efter en individuel
vurdering ved en kapitalisering af det forventede fremtidige lgbende driftsafkast af ejendommen.

Ved opgarelsen af det fremtidige, lgbende driftsafkast indregnes leje i overensstemmelse med indgaede kon-
trakter, og der fradrages skennede driftsomkostninger, herunder omkostninger til reparation og vedligeholdel-
se for at opretholde investeringsejendommen i den nuveaerende vedligeholdelsesstand.

Ved opggrelse af faktor til kapitalisering skannes der et forrentningskrav hos keber under hensynstagen til
investeringsejendommens beliggenhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i ind-
gaede lejekontrakter samt det eksisterende renteniveau ved regnskabsarets udlgh. | anskaffelsesaret indregnes

udlejningsejendomme til anskaffelsessummen.

Der medvirker ikke en ekstern vurderingsmand ved fastsattelse af handelsveerdien af investeringsejendom.

Arsrapport 2010 for Kaersgaard & Andersen Ejendomme ApS

Beskrivelsen i anvendt regnskabspraksis i eksempel to involverer efter tekstens udformning flere para-
metre og giver regnskabsbrugen information om, at dagsveaerdimaling er foretaget under hensyntagen til
geldende markedsforhold. Der oplyses endvidere om, at lejeindteegten indregnes i overensstemmelse
med indgaende lejekontrakter, hvorfor der ma formodes at veere taget hgjde for udlejningsprocenten
(tomgangslejen). Til forskel fra det andet eksempel i kategori 1 omtales ogsa de bagvedliggende para-
metre beliggenhed og vedligeholdelsesstand, hvilket giver regnskabsbrugeren en forstaelse af, at alle
vaesentlige forhold er taget i betragtning. Eksempel to vurderes saledes at vaere mere informationsgiven-

de end eksempel et, men med undtagelse af oplysning omkring afkastkravet.

Til sammenligning er den anvendte regnskabspraksis for ATP Ejendomme A/S inddraget i analysen.
Her anvendes ligeledes en afkastbaseret veerdiansettelsesteknik, hvor der redeggres for de geeldende
forudsatninger. Her navnes det, at tomgangsleje er taget i betragtning i forbindelse med dagsveardima-

ling, hvilket kun et af de tidligere eksempler giver udtryk for. Dette afspejler overfor regnskabsbrugeren,
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at savel positive som negative parametre tages i betragtning, hvilket er i overensstemmelse med det
grundleeggende princip omkring neutralitet, som gennemgas i et efterfglgende afsnit. ATP Ejendomme
AJS har som eksempel to ligeledes ikke oplyst afkastkravet i anvendt regnskabspraksis, hvilket i dette
tilfeelde vurderes at veere i orden. De har i stedet sidst i regnskabet medtaget en skematisk oversigt over
samtlige af sine ejendomme, der er inddelt i sammenlignelige kategorier, eksempelvis kontor og detail-
handel. Heraf fremgar relevante oplysninger enten pr. ejendom eller pr. kategori af ejendomme. Den
skematiske oversigt er overskuelig opstillet og vurderes at vaere i overensstemmelse med kravet i den
internationale standard, IFRS 13, som foretreekker oplysninger opstillet i tabelform, safremt andet for-
mat ikke er mere passende. Oversigten ses af bilag 7.

Herudover oplyser ATP Ejendomme A/S, at ejendommene ikke er vaerdiansat med hjelp fra en ekstern
meegler, hvilket er i lighed med ovenstdende, men kun eksempel to oplyser om det. Oplysningen herom
er ikke afgarende, men absolut relevant for regnskabsbrugere, der tillegger dette palidelighed. 1 de til-
feelde, hvor der anvendes en ekstern vurderingsmand, kan det styrke palideligheden at oplyse, hvilket

erhverv denne bestrider. Dette anbefales af Den Danske Finansanalytikerforening.

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males til dagsveerdi. Ved opgarelse af ejendommenes dagsveerdi anvendes en afkast-
baseret model. Ved opggrelse af afkastet for de enkelte ejendomme tages udgangspunkt i forventede lejeind-
teegter ved fuld udlejning af ejendommene. Forventede drifts-, administrations- og vedligeholdelsesomkost-
ninger fratraekkes. Den herefter beregnede vardi korrigeres for indregnet tomgangsleje for en passende peri-
ode samt forventede omkostninger til aptering og sterre vedligeholdelsesarbejder m.m. ligesom deposita og
forudbetalt leje tillaegges. Afkastsatserne er fastsat pa baggrund af eksterne maegleres bedemmelser af mar-
kedsniveauet.

Afholdte omkostninger, der tilfgrer en ejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til det tidspunkt,
hvor ejendommen blev indregnet som aktiv, og som medfarer en forggelse af dagsveerdien opgjort umiddel-
bart far afholdelse af omkostningerne, tillegges anskaffelsesprisen som forbedringer.

Selskabet har domicil i en ejendom, der vaesentligst anvendes til ekstern udlejning. Ejendommen er veerdian-
sat til dagsveerdi efter samme principper som selskabets gvrige ejendomme

Der er ikke foretaget vurdering af ekstern vurderingsmand pa koncernens ejendomme. Til brug for veerdian-
seettelserne indhenter selskabet en ekstern vurdering af markedsleje samt afkastkrav. Disse segmenteres bade
pa ejendommenes beliggenhed og kvalitetsniveau.

Reguleringer af investeringsejendommenes veerdi indregnes netto under posten “veerdiregulering af investe-
ringsejendomme” i resultatopgorelsen. Indteegtsforte veerdireguleringer overfgres til reserve for dagsveerdi
pa investeringsaktiver under egenkapitalen.

Arsrapport 2011 for ATP Ejendomme A/S

En anden stor spiller pd det danske ejendomsmarked er Jeudan A/S, som er bgrsnoteret og har andre
krav, der skal falges i henhold til regnskabsafleeggelsen. Det kan derfor veere sveert at sammenligne den-

nes anvendte regnskabspraksis med de foregdende eksempler i kategori 1. Jeudan A/S’ arsrapport er

Kapitel: 8. Empirisk undersggelse af arsrapporter (Karina og Stine)

(BN
(BN
~



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

meget omfattende, hvorfor deres beskrivelse af veerdiansettelsesteknikker ikke udelukkende er at finde i

deres anvendte regnskabspraksis, hvilket er fglgende:

Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris og even-
tuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfglgende til dagsveardi. Ejendom-
menes dagsverdi revurderes pa baggrund af den afkastbaserede veerdiansattelsesmodel jf. side 69. Der an-

vendes ikke uafhangige vurderingsmand ved vurdering af dagsvaerdierne.

/Endringer i dagsveerdien indregnes i resultatopgorelsen under posten ”Urealiseret gevinst og tab”.

Igangveerende projekter pa investeringsejendomme males ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter di-
rekte henfgrbare omkostninger inkl. finansielle omkostninger pa Ian til finansiering af igangvaerende projek-
ter. Igangveerende projekter pa investeringsejendomme males efterfglgende til dagsverdi.

Seerindretninger og installationer, der tilbagebetales ved et tidsbegranset tillzeg til lejen, males til kostpris og
afskrives linezrt over den tidshegraensede periode.

Arsrapport 2011 for Jeudan A/S

Som ovenstaende viser, vil en lesning af den anvendte regnskabspraksis alene ikke bidrage med meget
information til regnskabsbrugeren. Det er her ngdvendigt at laese afsnittet omkring veerdianseettelsestek-
nikken, som der er en henvisning til. Verdiansettelsesteknikken beskrives meget grundig, og giver
regnskabsbrugeren meget information omkring den afkastbaserede metodes involverede parametre. Be-
skrivelsen er medtaget i bilag 8. Da den empiriske analyse udelukkende vedrgrer virksomheder, der
befinder sig i regnskabsklasse B, vurderes dette informationsniveau at veere for detaljeret og ikke mindst
omkostningskraevende for de sma og mellemstore virksomheder. Derfor vurderes ATP Ejendomme A/S’
anvendte regnskabspraksis at vaere mere aktuel som sammenligningsgrundlag, da de samme betingelser
skal opfyldes.

Den ovenstaende gennemgang af anvendt regnskabspraksis for fire udvalgte virksomheder samt anvendt
regnskabspraksis for ATP Ejendomme A/S og Jeudan A/S tydeligger, hvor forskellig og indholdsrig
denne kan opbygges. Der er ingen detaljerede retningslinjer i ARL for, hvad den anvendte regnskabs-
praksis skal indeholde kun overordnede. Der er derfor i forbindelse med den empiriske analyse sggt
inspiration i de internationale standarder, herunder 1AS 40 og IFRS 13, som beskriver det mere detalje-
ret. Ud fra naerveerende gennemgang af anvendt regnskabspraksis for veaerdianseattelse af investerings-
ejendomme ses en markant forskel i informationsniveauet virksomhederne imellem, hvorfor regnskabs-
brugerens mulighed for indsigt i virksomhedens veerdiansettelse vil variere. De udvalgte virksomheder
har for at kunne anvende ARL § 38 investering som hovedaktivitet. | dette tilfaelde investeringsejendom,

hvorfor disse udger en veasentlig del af virksomhedens balance. Det ma derfor anses for serdeles vee-
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sentligt at fa indsigt i baggrunden for vardiansattelsen af investeringsejendomme til vurdering af virk-
somheden. Resultatet af analysen af anvendt regnskabspraksis pa omradet er saledes, at regnskabet i
langt de fleste tilfelde ikke understatter kvalitetskravet omkring palidelighed og dermed kan det retvi-

sende billede anfeegtes.

8.2.4. Konklusion pa opfyldelse af klarhedsprincippet

Klarhedsprincippet indeholder efter opgaveskrivernes holdning de skematiske krav sa som anlegsnote
og opdeling i resultatopgarelse og balance. Herudover involverer det nggletalsanalyse samt beskrivelse
af anvendt regnskabspraksis. Opfyldelse af klarhedsprincippet har mange aspekter, hvorfor det efter
opgaveskrivernes holdning ikke er nok at opfylde enkelte krav, men det er kombinationen heraf, der
skaber overskueligheden for regnskabsbrugeren. Det vurderes, at sa vaesentlig en post i regnskabet, som
investeringsejendommene er, medfgarer, at der ikke kan undlades en anlaegsnote, da oplysningerne, der
ligger til grund herfor, har stor informationsveerdi. Herudover vurderes det ligeledes, at en opdeling i
savel resultatopgerelse som balance er ngdvendig. | resultatopgarelsen begrundes det med, at det skal
veere mulig at se, hvilken indflydelse vardireguleringen har pa resultatet, og om virksomhedens indtje-
ning i evrigt kan adskilles herfra. Opdelingen i balancen vurderes ogsa at veere en ngdvendighed, da
beholdningen af ejendomme kan involvere eksempelvis domicilejendomme, som behandles anderledes
og muligheden for at se veerdien alene af investeringsejendommene. Et andet element i denne sammen-
haeng er nggletalsanalysen, hvor det fra opgaveskrivernes synspunkt ikke er afgarende hvilken form
opstilling tager. Dette skyldes, at ejendomsrelaterede oplysninger kan fremsta pa mange forskellige ma-
der og skabe lige stor informationsveerdi for regnskabsbrugeren. Det centrale er, at oplysninger er med-
taget, og at disse til fulde beskriver dagsveerdimalingen og de bagvedliggende forudsatninger. Opstil-
lingen og nagletallene kan tage form som beskrevet i afsnittet for nggletal, men kan ogsa opstilles som
det er vist i bilag 7 for ATP Ejendomme A/S, der medtager en oversigt over relevante ejendomsoplys-

ninger.

Afslutningsvis skal klarhedsprincippet opfyldes ved hjelp af anvendt regnskabspraksis, hvor der i ana-
lysen findes de starste huller. Den anvendte regnskabspraksis er central i forstaelsen af veerdiansattelsen
og de bagvedliggende faktorer, hvorfor en klar beskrivelse her er uundveerlig. Anvendt regnskabspraksis
vurderes af opgaveskriverne som den vigtigste parameter i opfyldelse af klarhedsprincippet, hvorfor
denne skal veere udfarlig, og oplysningerne heri skal veere korrekte. Dette er en mangel hos de udvalgte
virksomheder i starre eller mindre grad, hvorfor der kan stilles tvivl ved palideligheden af dagsvaerdima-
lingerne og dermed ved regnskabet som helhed. Da dette vurderes at veere omdrejningspunktet, vil der i
den samlede konklusion pa narvaerende kapitel vare opstillet et eksempel pa, hvorledes den anvendte

regnskabspraksis kan udarbejdes, sa der kan drages nytte heraf.
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8.3. Det grundlaeggende princip — vaesentlighed (Karina)

Vaesentlighed - Er alle vaesentlige parametre i forbindelse med veerdiansettelse til dagsveerdi medtaget?

Opfyldelse af det grundleeggende princip veasentlighed skal ses i ner sammenhang med det ovenfor
gennemgaede princip omkring klarhed, da disse overlapper hinanden. Det skyldes, at der naturligt skal
veere klarhed omkring regnskabets veesentlige poster. Dette medfarer sdledes, at der ikke vil veere en
dybdegaende gennemgang af sammenfaldende emner i dette afsnit, men alene en henvisning til forega-

ende afsnit.

8.3.1. Skemakrav i arsrapporten
Den farste parameter, der vurderes at bidrage til det retvisende billede er anleegsnoten, hvilket skyldes,

at investeringsejendomme udger en vesentlig del af virksomhedernes aktiver og de oplysninger der
ligger til grund for udarbejdelse af anleegsnoten vurderes at vare vasentlige for regnskabsbrugeren. Det
er derfor opgaveskrivernes holdning, at anleegsnoten ikke kan udelades, selv om det ikke er lovreguleret
for virksomheder, der befinder sig i regnskabsklasse B, da anlegsnoten er en vaesentlig parameter i ars-
rapporten. Herudover vurderes en serskilt opdeling i savel resultatopgarelse og balance for varende
vaesentlig, da den giver regnskabsbrugeren mulighed for vurdering af virksomhedens indtjeningsevne
foruden veerdireguleringen samt et billede af, hvor stor en andel veerdien udger af den samlede balance.

8.3.2. Andre oplysningskrav (Stine)

8.3.2.1. Afkastkravet

En anden vasentlig parameter er oplysning af afkastkravet ved anvendelse af afkastbaserede veerdian-
seettelsesteknikker. Som tidligere navnt er der kun 26 virksomheder, der oplyser afkastkravet i arsrap-
porten, hvilket kun svarer til ca. halvdelen af de virksomheder, der anvender en afkastbaseret vaerdian-
saettelsesteknik. Imgdekommelse af kvalitetskravet “palidelighed” er saledes svaekket i mange af de i
analysen udvalgte virksomheder. Det er opgaveskrivernes vurdering, at afkastkravet er veasentligt, da
den er grundleggende for dagsveerdimalingen, og derfor bar den altid fremga af arsrapporten, og ingen

andre oplysninger kan kompensere herfor.

8.3.2.2. Oplysninger pr. ejendom/ensartede kategorier af ejendomme
I de tilfeelde, hvor en virksomhed har flere investeringsejendomme, kan det veere relevant at fa yderlige-

re oplysninger sasom dagsverdi, beliggenhed, antal kvadratmeter mv. pr. ejendom eller for ensartede

kategorier af ejendomme. Der er ikke et direkte krav herom i ARL, men de internationale standarder

Kapitel: 8. Empirisk undersggelse af arsrapporter (Karina og Stine)

H
N
()



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

ligger op til, at der med fordel kan gives oplysninger pr. ejendom.?®* Den Danske Finansanalytikerfor-
ening anbefaler, at en reekke generelle oplysninger medtages pr. ejendom i arsrapporten for at opna et
bedre kendskab til virksomheden, herunder dens indtjening og veerdiansattelse. Virksomhederne kan
derfor med fordel hente inspiration i denne vejledning. Ud fra det grundleeggende princip “vasentlig-
hed” kan det veere vaesentligt for den enkelte regnskabsbruger at fa et bedre kendskab til ejendomsporte-
faljen, herunder dagsveerdierne og de underliggende forudseetninger, der er afggrende for veerdiansattel-
sen. Blandt de underligende forudsetninger er specielt beliggenheden og anvendelsesformalet afgarende

for vurdering af den tidligere omtalte afkastkrav.

Oplysning pr. ejendom
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Figur 13: Oplysninger pr. ejendom

Kilde: Egen tilvirkning

En del af de udvalgte virksomheder har kun en ejendom, hvorfor det ikke vil vaere relevant at undersgge
disse for yderligere oplysninger pr. ejendom. Ud af de virksomheder, der har mere end en investerings-
ejendom, er der kun tre virksomheder, der giver serkilte oplysninger pr. ejendom. To af virksomhederne
giver oplysning om opskrivning/nedskrivning samt dagsveerdien pr. ejendom. Heraf har den ene valgt at
udarbejde en anlaegsnote pr. ejendom, og den anden oplyser det i en sarskilt note, hvor oplysningerne
suppleres med den anvendte afkastsats pr. ejendom.?®? Den sidste virksomhed opgiver dagsverdien ud
fra ejendomstype i ledelsesberetningen.?®® | bilag 7 er medtaget en oversigt fra arsrapporten for ATP
Ejendomme A/S, der viser oplysninger pr. ejendom. De har dog fravalgt at oplyse dagsverdien pr. ejen-
domme af kommercielle arsager. Ud fra opgaveskrivernes synspunkt bgr virksomhederne give oplys-
ninger pr. ejendom i de tilfeelde, hvor det vurderes at veere vaesentligt for regnskabsbrugerens beslut-

ningsgrundlag.

#1KPMG, indsigt i arsregnskabsloven, 2011/12, side 264

%82 Arsrapporten 2011 for Ejendomsselskabet Studsgade 22. Arhus C ApS og arsrapporten 2010 for Ejendomsselskabet
Dzmningen Vejle A/S

%83 Arsrapporten 2010 for Sorte Hest Ejendomsaktieselskab
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8.3.2.3. Folsomhedsanalyse
Det sidste omrade, der er valgt at undersgge i forbindelse med det grundlaeggende princip “vasentlig-

hed”, er, om virksomhederne har udarbejdet en fglsomhedsanalyse. Som beskrevet tidligere i afhandlin-
gen vil der i forbindelse med veerdianszttelse af investeringsejendomme til dagsverdi ofte veere anvendt
en vardiansettelsesteknik, der indeholder subjektive skan fra ledelsens side. IFRS 13 fremhaver i kra-
vene til oplysninger i arsrapporten, at der for alle dagsvardimalinger skal medtages en beskrivelse af
falsomheden i dagsveerdien ved a&ndring i uobserverbare inputs, hvis en &ndring heri vil resultere i en

vaesentlig hgjere eller lavere dagsveerdi.

De udvalgte selskaber er kun underlagt bestemmelser i ARL, og disse indeholder ikke ovenstaende krav.
Opgaveskriverne vurderer dog, at det kan veere en ngdvendighed for at opfylde det retvisende billede,
nar en @ndring som beskrevet i IFRS 13 vil vare vesentlig for dagsvaerdien. Ud af de 76 virksomheder
er der kun 2 selskaber, der har valgt at medtage en fglsomhedsanalyse i arsrapporten. Begge selskaber
tager udgangspunk i, hvilken indflydelse en andring i afkastkravet vil fa for veerdien af ejendommene
samt virksomhedens egenkapital. Der er en forskel i det anvendte interval i falsomhedsanalysen. Den
ene virksomhed viser resultatet af en &ndring for +/- 0,25 %. Den anden virksomhed har medtaget et
interval fra +/- 1 %, hvor effekten for en @ndring pa 0,25 % er vist. Intervallets stgrrelse er individuelt
fra virksomhed til virksomhed. Det er op til virksomhedens ledelse at vurdere, hvor stor en usikkerhed,
der er forbundet med det fastsatte afkastkrav, og pa baggrund heraf fastleegge et informationsgivende
interval for falsomhedsanalysen. Derudover er der en mindre forskel i det sidste parameter, virksomhe-
derne medtager. Den ene virksomhed viser @&ndringen i resultat som fglge af en &ndret afkastsat, hvor
den anden i stedet viser endringen i soliditetsgraden. Det vurderes, at begge oplysninger er lige infor-
mationsgivende for regnskabsbrugeren. Begge falsomhedsanalyser viser regnskabsbrugeren, hvor stor
indflydelse en @ndring i afkastkravet vil fa for vaerdiansattelsen og dermed skabe bedre information til

regnskabsbrugeren til vurdering af arsrapporten.

8.3.3. Konklusion pa det grundlaeggende princip vaesentlighed (Karina og Stine)
Pa baggrund af ovenstaende analyse ses det, at starstedelen af de udvalgte virksomheder har valgt at

udarbejde en anlaegsnote, hvilket ifalge opgaveskrivernes holdning imgdekommer det grundlaeggende
princip “vasentlighed”. Endvidere understatter en serskilt opdeling i resultatopgarelsen og balancen
ligeledes vaesentlighedsprincippet, som det ogsa ses under det grundleeggende princip “klarhed”. De i
analysen udvalgte virksomheder har dog ikke alle valgt at foretage denne opdeling, hvilket ikke tilgode-
ser opfyldelsen af det retvisende billede. Et andet parameter, der vurderes at veere central, er oplysning
om afkastkravet i forbindelse med anvendelse af en afkastbaseret veerdianseettelsesteknik. Dette imgde-
kommer alene halvdelen af virksomhederne, svarende til ca. 26. Til bedemmelse af afkastkravet er det
ngdvendig at fa oplyst beliggenhed og anvendelsesformalet. Opgaveskriverne vurderer, at disse oplys-

ninger er signifikante for regnskabsbrugerne og derfor altid begr oplyses. For virksomheder der har en
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starre ejendomsportefalje, vil det veere gavnligt at give yderligere oplysninger om dagsveerdimalingen
pr. ejendom eller pr. gruppe. Langt hovedparten af virksomhederne i analysen, der har mere end en
ejendom, giver ikke individuelle oplysninger om hver enkel ejendom. Opgaveskriverne vurderer, at det
ofte vil vere af afgarende betydning for regnskabsbrugeren at fa serskilte oplysninger om de enkelte
ejendomme eller pr. gruppe af ejendomme. Det er dog op til virksomhedernes ledelse at vurdere hvilke
oplysninger, der vil vare vasentlige for regnskabsbrugerens beslutningsgrundlag. Det sidste omrade,
der er medtaget, er, om virksomhederne har udarbejdet en fglsomhedsanalyse. Der er kun to af virksom-
hederne, der har medtaget dette. Med baggrund i IFRS 13’s oplysningskrav vurderes, det at virksomhe-
den bar medtage en falsomhedsanalyse, nar &ndring i uobserverbare inputs medfarer en veesentlig an-

dring i resultatet.

8.4. Det grundlaeggende princip — neutralitet (Stine)

Neutralitet - Medtages alle kendte forhold savel negative som positive i forbindelse med vardiansattelse af

investeringsejendomme?

Det vurderes, at det er meget svert at foretage en analyse af de udvalgte virksomheder, som skaber et
reelt billede af, om det grundleeggende princip ”neutralitet” er opfyldt. Dette skyldes, at der ved anven-
delse af dagsveerdi som maleenhed ofte er indlagt en del subjektive sken fra ledelsens side, og det derfor
ikke er muligt at kontrollere, om ledelsen har taget hgjde for alle forhold, savel negative som positive, i
forbindelse hermed.

8.4.1. Ledelsesberetningen
Da der ofte er tale om skgn, vil der som udgangspunkt altid veere forbundet en vis usikkerhed med den

foretagne verdiansettelse. Derfor kan ledelsen med fordel oplyse herom i ledelsesberetningen. Den
udvalgte stikprave omfatter udelukkende klasse B virksomheder, der ifalge ARL § 77 kun skal medtage
en ledelsesberetning, hvis der er sket vaesentlige &ndringer i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske
forhold. Det kan dog ud fra opgaveskrivernes synspunkt veere en ngdvendighed at medtage ledelsesbe-
retningen, hvis der er tale om vesentlige usikkerheder omkring indregning og méling.?** IFRS har prin-
cipielt ingen krav om ledelsesberetningen, men anbefaler at der medtages en beretning, der uddyber de
finansielle forhold. IFRS-bekendtgarelsen stiller imidlertid krav om en ledelsesberetning efter ARL’s
regler jf. IFRS-bekendtgarelsen § 4, stk. 2, hvorfor der i neerveerende afsnit udelukkende vil bliver taget

udgangspunkt i ARL.

Starstedelen af de udvalgte virksomheder har medtaget en ledelsesberetning i arsrapporten, selv om der

kun er krav herom, hvis der er tale om vasentlige &ndringer, som beskrevet ovenfor. De udvalgte ars-
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rapporter er gennemgaet for omtale af investeringsejendomme i ledelsesberetningen. Som det fremgar af

nedenstaende figur har 33 virksomheder ud af de 76 udvalgte medtaget oplysninger herom.

Ledelsesberetning
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Figur 14: Ledelsesberetning

Kilde: Egen tilvirkning

En stor del af virksomhederne anvender ledelsesberetningen til omtale af veerdiansettelsesteknikken
mv. Dette vil ikke blive behandlet under naervaerende afsnit, da beskrivelse af vaerdiansattelsesteknik og
de underliggende forudsetninger er behandlet tidligere under anvendt regnskabspraksis, da dette er i

overensstemmelse med ARL’s retningslinjer.?®®

Ud af de 33 virksomheder er der 16, der medtager omtale af usikkerhed ved indregning og maling af
investeringsejendomme. En stor del af disse virksomheder beskriver usikkerheden overordnet og gene-

relt. Nedenfor er der vist to eksempler fra de udvalgte arsrapporter.

... Veerdianscettelsen af selskabets ejendom, der som folge af et illikvidt marked for ejendomme, kan

vare behaeftet med usikkerhed. Selskabets ledelse har dog valgt at fastholde vardiansattelsen pa sam-

men niveau som tidligere dar.”

Arsrapporten 2011 for Banegaardsbygningen ApS

"Ejendommens veerdi er veerdiansat til dagsveerdi. I den udstreekning markedsrenten cendrer sig og en
investors rentekrav a&ndres, kan ejendommenes veerdi tilsvarende a&ndre sig. Der hersker ikke fuld viden
eller sikkerhed ved maling til dagsveerdi, men det regnskabsmaessige skan udtrykker det mest sandsynli-

ge gkonomiske forlob baseret pa de oplysninger der er til radighed for drsrapportens udarbejdelse”

Arsrapporten 2011 for APL Boligudlejning ApS

24vww.eogs.dk/graphics/regnskab/notat%200m%20mY%E5ling%20(voE6rdians%E6ttelse) %20af%20ejendomme. pdf
85 KPMG, “indsigt i arsregnskabsloven”, side 264

ter (Karina og Stine)
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Det forste eksempel omtaler, at som falge af et illikvidt marked kan veerdiansattelsen veere beheftet
med usikkerhed. Dette bidrager ikke med nyt information til regnskabsbrugerne. Det ma antages, at en
kyndig regnskabsbruger i forvejen har kendskab til finanskrisens indvirkning pa ejendomsmarkedet og
afmatningen som fglge heraf. Som skrevet under afsnit 6.6.2.3. - Indkomstbaseret veerdiansattelsestek-
nik skal der for at kunne anvendes en mark-to-mark model, som tager udgangspunkt i observerbare pri-
ser pa sammenlignelige aktiver, vere tale om effektive og likvide markeder. For det farste er det som
folge af den nuveerende markedssituation sveert at argumentere for, at ejendomsmarkedet er effektivt og
likvid. For det andet vil det ofte veere sveert at finde en sammenlignelig ejendom, da vedligeholdelses-
stand, beliggenhed mv. aldrig vil vare identiske og ofte har en veesentlig indflydelse pa prisen. Det vur-
deres derfor, at der altid vil veere en vis usikkerhed forbundet med vardiansettelsen, selv om markedet
er likvidt, da der i langt de fleste tilfeelde vil blive anvendt uobserverbare inputs, og dermed vil der veere

tale om en niveau 3 maling i dagvaerdihierarkiet.

Pa baggrund heraf kan det konkluderes, at det farste eksempel ikke bidrager vaesentligt til regnskabs-

brugernes vurdering af veerdiansattelsen af investeringsejendommene.

Det andet eksempel giver en lidt mere konkret beskrivelse af usikkerheden. Her omtaler ledelsen, at
e@ndring i renteniveauet samt investors rentekrav vil medfare en tilsvarende @ndring i dagsverdien for
ejendommen. | dette tilfeelde er det dog stadigt sveert for regnskabsbrugerne at vurdere, hvor fglsom
dagveerdien er overfor endringer i renteniveauet. Dette kunne virksomheden have afhjulpet ved at have
givet oplysninger om, hvilken indflydelse en @&ndring i renten pa f.eks. 1 % ville fa pa investeringsejen-
dommenes dagsveerdi. Nedenfor er vist et eksempel fra ATP Ejendomme A/S’ arsrapport. Selskabet har
en bred vifte af interessenter, og arsrapporten udger en veesentlig informationskilde i forhold til disse,
hvorfor det vurderes, at selskabets ledelse har et stort incitament til at udarbejde en retvisende arsrap-
port.

“Ejendommene veerdiansettes til markedsveerdi pa baggrund af en individuel &rlig vurdering. Markedsvardi-
beregningerne er baseret pad Finanstilsynets geeldende vejledning, hvor den afkastbaserede model er valgt.
Den vigtigste faktor ved denne markedsvardi-beregning er afkastkravet til fast ejendom. En stigning i afkast-
satsen farer til et fald i markedsveerdien. Markedsudviklingen kan medfare et &ndret krav til forrentningen af
fast ejendom. En forggelse af afkastkravet med 1%-point vil betyde, at veerdien af hele ejendomsportefaljen
reduceres med 520 mio. kr. Egenkapitalen vil dermed blive reduceret fra de nuvaerende 3.375 mio. kr. til 2.855

mio. kr.”

Arsrapporten 2011 for ATP ejendomme A/S
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Eksemplet fra ATP Ejendomme A/S beskriver det som i ovenstaende eksempel, at markedsudvikling
kan medfare en &ndring i kravet til forrentningen af fast ejendom. Her uddybes kommentaren dog med
et talmassigt eksempel pa, hvilken betydning en forggelse af afkastkravet med 1 % vil medfare for
dagsveerdien af ejendomsportefgljen samt egenkapitalen. Eksemplet efterlader regnskabsbrugerne med
langt mere relevant information end de to tidligere eksempler og dermed bidrager til regnskabsbrugernes

vurdering samt forstaelse af vaerdiansettelsen af investeringsejendommene.

Et eksempel pa en anden information, hvor indholdet har begraenset informationsveerdi for regnskabs-

brugerne er som vist nedenfor.

”..... Der har ikke medvirket eksterne vurderingspartnere i forbindelse med vurderingen og som

falge af dette, er der i sagens natur usikkerhed omkring vurderingen, men det er vor opfattelse,

at den i arsrapporten anfgrte veerdi afspejler dagsvaerdien. Der henvises til beskrivelsen i ars-
rapportens note 1.”

Arsrannorten far Fiendomsselskabet Damninaen Veile A/S

Virksomheden beskriver her, at der er en vis usikkerhed forbundet med veerdiansattelsen, idet der ikke
er anvendt en ekstern vurderingspart. | den tidligere beskrevne Fondsradsafggrelse fra 2010 var der an-
vendt en ekstern vurderingsmand, men Fondsradet tillagde det ikke nogen szrlig betydning, idet der
ikke foreld den ngdvendige dokumentation for beregningernes grundlag. Ud fra dette kan det konklude-
res, at anvendelsen af en ekstern vurderingsmand ikke er lig med, at dagsveerdien er retvisende. | disse
tilfeelde er der ligeledes tale om skan, hvorfor det ogsa her er vigtigt, at der redegares for de bagvedlig-
gende forudsatninger. En dagsverdi fastsat pa baggrund af en afkastbaseret veerdiansettelsesmodel
samt suppleret med en ekstern vurdering vil som udgangspunkt fremsta mere palideligt end hvis der kun
anvendes en af metoderne, forudsat at der foreleegger dokumentation for beregningernes grundlag. Ifgl-
ge opgaveskriverne er det dog ikke en forudsatning for opfyldelse af det retvisende billede, men det kan

bidrage til palideligheden.

Et andet omrade, der kan veere relevant at omtale i ledelsesberetningen, er usikkerheder omkring de
forudsetninger, der er lagt til grund for beregningen, f.eks. lejeindteegter. Her kan der veere en vis risiko
forbundet med tomgangsleje og lejernes bonitet. Enkelte selskaber har positivt tilkendegivet, at bygnin-

gerne er udlejet pa 10 arige kontrakter eller som nedenstaende eksempel.

“Ejendommens fremtidige veerdianscettelse tager udgangspunkt i fremtidige lejeindteegter, idet de udlejede

bygninger nu er fuldt udlejet pa lange kontrakter”

Arsrapporten 2010 for Korsgade 13-17 ApS
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Selskabet har i eksemplet ikke medtaget noget omkring lejernes bonitet, herunder usikkerhed om den
fremtidige betalingsevne. Virksomhederne har mulighed for at imgdekomme dette ved at indkraeve et
depositum ved lejemdlets indgaelse samt foretage en analyse af lejernes gkonomiske forhold. ATP
Ejendomme A/S medtager pa dette omrade en redeggrelse, som kan anvendes til inspiration for sma og

mellemstore virksomheder. Neden for er vidst et uddrag for ATP ejendomme A/S” arsrapport.

Selskabets driftsmaessige risici omfatter primert svigtende lejeindtaegter eller stigende drifts- og vedligeholdel-
sesudgifter. De veesentligste risici for svigtende lejeindtaegter er lejers opsigelse af lejemal, lejers mistede beta-
lingsevne ved betalingsstandsning eller konkurs. | de fleste lejeforhold er risikoen for svigtende lejeindtaegter
reduceret gennem forudbetaling, garantier og deposita, ligesom nye lejeres soliditet vurderes.

Hertil kommer risikoen for manglende udlejning eller mindre leje ved genudlejning.

Langt de fleste lejeindtaegter reguleres en gang arligt med udviklingen i nettoprisindekset. Desuden indeholder
en del lejekontrakter betingelser om en minimumsregulering uafheengig af den generelle prisudvikling. Denne
type vilkar reducerer samlet den driftsmaessige risiko i perioder med lav inflation.

Et fald i lejeniveauet pa 1%-point vil medfare et fald pa ejendommenes vaerdi og egenkapitalen med ca. 43 mio.
kr.

En stigning pa 5%-points i den gennemsnitlige tomgang vil medfgre et fald i de arlige indtegter pa ca. 13 mio.
kr.

Arsrapporten 2011 for ATP Ejendomme A/S

Det vurderes, at specielt den talmassige de viser, hvilken indflydelse &ndringen i lejeniveauet vil have
for indteegten, og bidrager med serdeles relevant information til regnskabsbrugerne. Oplysninger om-
kring pavirkningen af a&ndring i lejeniveauet mv. kan ogsa som tidligere beskrevet vere vist i en hoved-
og nggletalsoversigt eller i en falsomhedsanalyse, hvilket vil skabe et lige sa godt informationsgrundlag

for regnskabsbrugerne.

8.4.2. Veerdiregulering
Et andet omrade, der kan give en identifikation af, om arsrapporten opfylder det grundlaeggende princip

”neutralitet” er, om der sker veerdiregulering, herunder om disse er positive eller negative. Som ved ana-
lysen af ledelsesberetningen giver dette kun et fingerpeg om, om arsrapporterne opfylder princippet, idet
opgaveskriverne ikke kender baggrunden for den eventuelle op- eller nedskrivning af ejendommene. Ud
fra et teoretisk synspunkt vil dagsveerdien sjeldent kunne fremsta uaendret fra ar til ar, i, det der altid vil
veere udsving i de underliggende forudsaetninger, hvorfor dette kan indikerer, at virksomhedens ledelse
ikke har taget aktiv stilling til veerdiansattelsen eller ikke har den korrekte forstaelse af begrebet dags-

veerdi.
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Verdiregulering

Negativ positiv uzndret Andet

Figur 15: Veerdiregulering

Kilde: Egen tilvirkning

Ifalge figur 15 er der 32 virksomheder, der ikke har foretaget en verdiregulering i det seneste regn-

skabsér. Dette tal er overraskende hgjt. Ifgalge Sadolin & Albaek®* har prisindekset for erhvervsejen-

domme varet nogenlunde stabil fra 2009 til 2010 i Storkebenhavn sammenlignet med de tidligere ar.

Sadolin & Albaks prisindeks for erhvervsejendomme (index 100 = K3 1984)
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Kilde: Sadolin & Albaek

Figur 16

Kilde: Sadolin og Albak, nyhedsbrev februar 2011

Prisudvikling er som udgangspunkt forskellig alt afhaengig af, hvor ejendommene geografisk er placeret.

Det vurderes dog, at Sadolin & Albaks analyse kan vare med til at give en identifikation af, hvorledes

priserne pa markedet har udviklet sig i de seneste ar. Ud fra figur 16 ses det, at priserne i sammenligning

med de tidligere ar har vearet nogenlunde stabile i 2009 og 2010. Det er dog stadig opgaveskrivernes

holdning, at dagsveerdien som udgangspunkt ikke kan vaere uandret fra ar til ar. Virksomheden kan dog

have vurderet, at endringen ikke skal indarbejdes ud fra en veasentlighedsbetragtning. Investeringsejen-

%8 sadolin og Albak er en uafhangige virksomhed der har speciale inden for rddgivning vedrarende erhvervsejen-
domme. Sadolin & Albak udgiver rapporter, som giver en almen indfgring i ejendomsmarkederne i henholdsvis Stor-
kabenhavn/Malmg og gvrige vaeekstomrader i Danmark. Derudover kommenterer Sadolin & Albzk tre gange arligt i
nyhedsbreve udviklingstendenserne m.m. i Danmark og i udlandet
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dommene er i langt de fleste tilfelde en veesentlig post i arsrapporten, og det vil derfor veere relevant at
foretage vardiendringen i de fleste tilfelde. Nedenfor er vist et eksempel pa en af de udvalgte virksom-
heder, hvor der ikke er foretaget vardiregulering i de seneste fire regnskabsar. Selskabet oplyser ikke,
hvor investeringsejendommene geografisk er placeret, men det vurderes, at uanset hvor i landet det er,

har der veeret forholdsvis store udsving i markedspriserne de seneste fire ar som falge af finanskrisen.

15.812 t.kr.| 15.812 t.kr.| 15.812 tkr.| 15.812 tkr.

Figur 17: Ejendomsselskabet Lundsbjerg Industrivejl, Aabenraa ApS

Selskabet beskriver i anvendt regnskabspraksis, at dagsveerdien er opgjort til den salgspris, der kan kon-
stateres pa sammenlignelige ejendomme. Sammenholdes anvendt regnskabspraksis med dagsveerdien de
seneste fire ar, far man det indtryk, at selskabets ledelse ikke har anvendt reglerne i ARL § 38 korrekt,

og eventuelt heller ikke har den korrekte forstaelse af dagsvaerdibegrebet.

Ud fra figur 15 ses det, at der er 17 virksomheder, der har haft en negativ regulering i den seneste ars-
rapport og 23 der har haft en positiv. Det er ikke muligt at analysere pa, om disse reguleringer er rigti-
ge”, da forudsetningsgrundlagene for reguleringerne ikke kendes. Det kan blot konkluderes, at virk-
somhedens ledelse aktivt har taget stilling til ejendommenes dagsveerdi i arsrapporten for det seneste ér.

8.4.3. Konklusion
Pa baggrund af ovenstaende analyse af det grundleeggende princip “neutralitet” er det som indlednings-

vis beskrevet svart at komme med en konklusion pa, om de udvalgte arsrapporter lever op til princippet.
Starstedelen af virksomhederne omtaler ikke konkrete usikkerheder ved indregning og maling, der ska-
ber brugbart information til regnskabsbrugerne. I langt de fleste tilfeelde er der tale om brug af uobser-
verbare inputs i forbindelse med veerdiansattelsen af investeringsejendomme og dermed en vis usikker-
hed forbundet med dagsvardimalingerne. Det er opgaveskrivernes holdning, at virksomhederne ber
omtale disse usikkerheder i arsrapporten. Omtalen eller illustrationen kan ske i ledelsesberetning, nggle-
tal, falsomhedsanalyse eller i noterne. Det vurderes som udgangspunkt at veere underordnet. Ud af de
udvalgte arsrapporter er der hele 42 %, der ingen verdiregulering har foretaget i det seneste regnskabs-
&r. Dette kan tyde pd, at en stor del af virksomhederne ikke anvender reglerne i ARL korrekt eller har

den ngdvendige forstaelse heraf.

8.4. Det grundlaeggende princip — kontinuitet (Stine)

Kontinuitet - Er anvendt regnskabspraksis usendret?
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Det sidste grundlaeggende principper i ARL, der er taget udgangspunk i, er kontinuitet, hvilket vil sige,
at virksomhederne skal anvende den samme regnskabspraksis ar efter ar. | forbindelse med indregning
og maling af investeringsejendomme betyder det, at virksomheden ikke som udgangspunkt kan andre
regnskabspraksis fra kostpris til dagsverdi eller omvendt. | ARL § 13, stk. 2 er der dog oplistet en raek-
ke undtagelsestilfeelde, hvor det er tilladt, at den anvendte regnskabspraksis &ndres. Grundlaeggende er,
at der skal opnas et mere retvisende billede, eller hvis &ndringen er nadvendig for at overholde nye reg-
ler i forbindelse med overgang til en ny regnskabsklasse, ved lovaendringer, ved nye forskrifter i hen-
hold til lov eller ved nye standarder efter § 136. Det vurderes, at virksomhederne ofte vil kunne argu-
mentere for en &ndring af regnskabspraksis fra kostpris til dagsverdi. Dette skaber et mere retvisende
billede af aktivernes reelle veerdi. Det er derimod meget usandsynligt, at et skifte fra dagsveerdi til kost-
pris vil medfare et mere retvisende billede, hvilket ogsa understettes af, at ARL bygger p& den formue-

orienterede begrebsramme.

Efter analysen af de udvalgte regnskaber er der kun en enkelt virksomhed, der har &ndret regnskabs-
praksis for investeringsejendommene i det udvalgte regnskabsar. Selskabet har valgt at &ndre anvendt
regnskabspraksis fra ARL § 41 omvurderingsmetode til ARL § 38. Den eneste reelle forskel der er, er at

opskrivningerne ikke leengere bindes pa egenkapitalen.

Ud fra ovenstaende kan det konkluderes, at de udvalgte selskaber opfylder det grundlaeeggende princip

’kontinuitet” og dermed understatter det retvisende billede.

8.5. Be- eller afkraftelse af hypotesen (Karina og Stine)
I neerveerende afsnit vil det forsages, at be- eller afkreefte den opstillede hypotese, som fremgar nedenfor

ved hjeelp af resultat af de underliggende spergsmal opstillet pa baggrund af de grundlaeggende princip-

per.

Dagsveerdi som maleenhed med fokus pa investeringsejendomme for sma og store virksomheder er palidelig

og dermed retvisende.

Pa baggrund af den foretagende empiriske analyse er der en reekke elementer, der medfarer, at hypote-
sen afkreeftes. Det centrale element heri er beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis, da den i langt de
fleste tilfzelde er serdeles mangelfuld og ikke lever op til ARL’s bestemmelser. Loven definerer klart og
tydeligt, at virksomheder, der anvender § 38, skal oplyse om forudsetningerne for den valgte bereg-
ningsmetode samt hvilket grundlag, der foretages op- og nedreguleringer af investeringsejendomme
efter. Resultatet af analysen viser, at informationsverdien varierer meget virksomhederne imellem, og at
ingen virksomheder beskriver det pa udfarlig vis. Derfor har opgaveskriverne valgt at opstille et eksem-
pel pa, hvordan den anvendte regnskabspraksis kan udarbejdes, sa den indeholder alle relevante forhold.

Denne er medtaget sidst i naerveerende afsnit.
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En anden forudsatning for afkreeftelse af hypotesen er manglende oplysning om afkastkravet i de tilfel-
de, hvor der er anvendt en afkastbaseret veaerdiansattelsesteknik, herunder oplysninger om beliggenhed
og anvendelsesformal. Disse oplysninger har som udgangspunkt en signifikant betydning for dagsveer-
dimalingen, hvorfor denne er en ngdvendig oplysning i vurdering af veerdiansattelsen af investerings-
ejendommene samt tjener til brug for sammenligningsgrundlag virksomhederne imellem. En tredje for-
taler for afkreeftelsen, er manglende vaerdiregulering af dagsveerdien for over en tredjedel af virksomhe-
derne. Dette indikerer en manglende forstaelse eller stillingtagen fra ledelsens side, da dagsverdien ud
fra et teoretisk synspunkt sjeldent vil kunne veere uandret fra ar til ar. Det sidste omrade er manglende
omtale af falsomheden i dagsveerdimalingen. Disse oplysninger er mildest talt ikke eksisterende i ars-
rapporterne for de pagaldende virksomheder, hvilket efterlader regnskabsbrugeren uden indsigt i usik-

kerheder og falsomhed forbundet med dagsveerdimalingen.

8.5.1. Eksempel pa anvendt regnskabspraksis (Karina og Stine)

Nedenstaende er et eksempel pa anvendt regnskabspraksis udarbejdet, hvor der er taget udgangspunkt i
anvendelse af den afkastbaserede veerdiansattelsesteknik. Udarbejdelsen tager afsat i tidligere gennem-
gaede eksempler fra kategori 1 samt ATP Ejendomme A/S og Jeudan A/S. Det opstillede eksempel er
ikke udtemmende, men udelukkende givet som inspirationsgrundlag. Dette betyder, at den anvendte

regnskabspraksis altid skal udarbejdes under hensynstagen til virksomhedernes individuelle forhold.
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Materielle anlaegsaktiver
Investeringsejendomme

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kgbspris og

eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfalgende til dagsveerdi.
Vurderingen af dagsvaerdien foretages af ledelsen pa baggrund af en afkastbaseret beregningsmodel.

Princippet i den afkastbaserede beregningsmodel indebarer, at der for ejendommen opggres en nettoindtje-
ning, der kapitaliseres med et individuelt fastsat markedsbaseret afkastkrav. Den kapitaliserede veerdi er

udtryk for dagsveerdien.

Nettoindtjeningen er opgjort i overensstemmelse med indgaede lejekontrakter fratrukket de til ejendommen
tilknyttede ejendomsomkostninger. | ejendomsomkostningerne indregnes omkostninger til vedligeholdelse,

ejendomsskatter, forbrugsafgifter, forsikring samt administration.

Ved opgarelse af afkastkravet skannes der et forrentningskrav hos kaber under hensynstagen til investerings-
ejendommenes beliggenhed, vedligeholdelsesstand, klausuler om lejeregulering og opsigelse i indgaede leje-
kontrakter samt det eksisterende renteniveau ved regnskabsarets udlgb. Afkastkravet til investeringsejen-

dommene er fastsat individuelt.
Det gennemsnitlige afkastkrav er pr. 31/12 2010 opgjort til 5,5 % og pr. 31/12 2009 til 5,9 %.

Afholdte omkostninger, der tilfarer en ejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til det tidspunkt,
hvor ejendommen blev indregnet som aktiv, og som medfarer en forggelse af dagsverdien opgjort umiddel-

bart for afholdelse af omkostningerne, tillegges anskaffelsesprisen som forbedringer.

©

c

Investeringsejendomme har som gvrige materielle anleegsaktiver, bortset fra grunde, en begranset levetid. frd
Den veerdiforringelse, der finder sted efterhanden som en investeringsejendom foreldes afspejles i en investe- 3
o

ringsejendoms lgbende veerdiansettelse til markedsveerdi. Der foretages derfor ikke systematiske afskrivnin- £
©

ger over investeringsejendommenes brugstid. X

é

Geldsforpligtelser, der er forbundne med investeringsejendommene, males til dagsvardi. ’g_

&

Reguleringer til dagsvardien af investeringsejendommene og derved forbundne geldsforpligtelser fares i og

resultatopgerelsen under posten ”Veerdiregulering af investeringsejendomme”.
Der anvendes ikke en uafhaengig vurderingsmand ved vurdering af dagsverdien.

Arsrapporten Karina og Stine
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8.6. Konklusion pa den empiriske analyse (Karina og Stine)

Ligger den empiriske undersggelse op til forbedringsmuligheder for, at dagsveerdi som maleenhed kan

imgdekomme det retvisende billede for sma og mellemstore virksomheder?

Resultatet af den foretagne empiriske analyse viser, at starstedelen af virksomhederne ikke formar at
anvende reglerne om dagsveerdi korrekt og dermed anfeegtes det retvisende billede. Efter opgaveskriver-
nes holdning er resultatet af analysen overraskende, da selv basale oplysninger mangler. Det geelder
oplysning om veerdianszttelsesmetode og de bagvedliggende forudsatninger, som direkte er reguleret i
ARL §53.

Endvidere viser analysen, at en stor del af virksomhederne ikke har foretaget arlig verdiregulering af
investeringsejendommene. Dette er ud fra et teoretisk synspunkt og opgaveskrivernes holdning sjeeldent
muligt, da dagsvaerdimalingen foretages pa balancedagen pa baggrund af de dageldende markedsfor-
hold, hvorfor der altid vil veere udsving heri. Den manglende veerdiregulering kan veere en indikation pa,
at virksomhedens ledelse ikke har den fulde forstaelse af dagsveerdibegrebet, eller ikke har et gnske om
at imgdekomme disse bestemmelser. Den manglende imgdekommelse kan skyldes, at der er sammen-
fald mellem ledelsen og ejerne af virksomheden, hvorved interessen omkring arsrapporten fra anden
side er begranset. Denne problemstilling omtales tidligere i afhandlingen under afsnit 4.3.1. — Principal-
agent-teori, hvor der redegares for teorien i forbindelse med personsammenfald i ledelsen og ejerkred-

sen.

Den empiriske analyse viser efter opgaveskrivernes holdning, at der pa nogle omrader mangler regule-
ring i ARL eller en specificering. Loven efterlader virksomhederne uden megen vejledning og retnings-
linjer for maling og preesentation af investeringsejendomme veardiansat til dagsveerdi. Som falge heraf
bliver resultatet af anvendelsen af dagsveerdi i sma og mellemstore virksomheder meget forskelligt virk-
somhederne imellem, hvorfor der opstar et varierende informationsgab for de respektive regnskabsbru-
gere. Dette kan imgdekommes gennem en mere specificeret regulering i ARL, hvor der kan hentes in-
spiration i internationale standarder. ARL indeholder mange lempelser for virksomheder omfattet af
regnskabsklasse B, hvilket medfarer, at virksomheder omfattet heraf undlader at medtage veesentlige
oplysninger. Det vurderes, at loven skal tilpasses, sa disse oplysninger alene kan udelades, safremt de er
uveasentlige. Her taenkes specielt pa anlagsnoten og ledelsesberetningen, herunder usikkerhed om ind-
regning og maling samt hoved- og nggletalsoversigt. Herudover vurderes det, at ARL med fordel kan
hente inspiration til en mere specificeret lovregulering i de internationale standarder. Eksempelvis IAS
40 i afsnit 74-78, hvor der gives en mere detaljeret beskrivelse af, hvilke oplysninger, der skal gives pa
baggrund af de forudsetninger, der er lagt til grund for veerdiansattelsen. Heri ses det blandt andet, at
fravalg af en ekstern vurderingsmand kraver, at der afgives yderligere oplysninger, hvoraf det fremgar,

hvilke oplysninger dette omfatter. Ydermere kan inspiration hentes i IFRS 13 efter indfarelsen, hvor der
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ligges stor veaegt pa oplysninger omkring uobserverbare inputs og deres indvirkning pa dagsverdimalin-
gen. Det vurderes at veere relevant for specielt investeringsejendomme, da dagsveardimalingen for disse

som udgangspunkt involverer subjektive skan/uobserverbare inputs.

Afslutningsvis kan det saledes konkluderes, at anvendelse af dagsvaerdi som maleenhed i sma og mel-
lemstore virksomheder ikke kan anses for palidelige, herunder retvisende i det omfang virksomhederne
ikke formar at anvende reglerne korrekt og give de ngdvendige oplysninger i arsrapporten. | disse til-
feelde vurderes det, at anvendelsen af kostpris som maleenhed vil vaere mere palidelig for regnskabsbru-
geren, da dagsveardimalingen ikke skaber et brugbart beslutningsgrundlag.

Opgaveskrivernes holdning er dog, at dagsverdi stadig er den mest retvisende maleenhed, nar bestem-
melserne herfor anvendes korrekt, og der kompenseres for den eventuelt manglende palidelighed i dags-
vaerdimalingen. Kompensationen herfor, er at der gives de ngdvendig oplysninger i arsrapporten, herun-

der en udfarlig og korrekt beskrivelse i anvendt regnskabspraksis, som gennemgaet ovenfor.
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9. Konklusion (Karina og Stine)

Formalet med afhandlingen er at undersgge om, dagsveerdi som malenhed er retvisende for sma og mel-

lemstore virksomheder med fokus pa investeringsejendomme.

Regnskabsteorien, der danner grundlag for den nuvarende begrebsramme i ARL er den formueoriente-
rede regnskabsteori. Denne teori har balancen i fokus, og resultatopgerelsen er sekundaer. Regnskabsteo-
rien har en vardibaseret tilgang, hvormed det menes, at aktiverne males pa baggrund af den verdi, der
vil tilflyde virksomheden i fremtiden ved udnyttelse af de pagaldende aktiver. Begrebsrammen er sam-
mensat af fem niveauer, hvor de farste to niveauer tilsammen danner malsatningen for regnskabet og
understgtter det retvisende billede. Indeholdt i begrebsrammens niveau 2 er kvalitetskravene, relevans
og palidelighed, som skal sikre, at arsrapporten opfylder malsatningen. Til at understette kvalitetskra-
vene er der oplistet en reekke grundleeggende forudsetninger i loven. Ved det retvisende billede forstas
saledes, at de afgivne oplysninger i arsrapporten er relevante og palidelige. Anvendelse af dagsverdi
som malenhed vil altid veere relevant, hvorfor det er palideligheden, der skal sikres gennem opfyldelse
af de grundlaeggende forudsetninger.

Indregning og maling af investeringsejendomme skal opfylde kvalitetskravene for at kunne leve op til
tesen om det retvisende billede med hovedvagt pa palidelighed, da dagsveerdi altid antages at vere rele-
vant. Ifelge ARL skal investeringsejendomme indregnes til kostpris ved farste indregning, mens den
efterfglgende maling kan ske pa forskellig vis, herunder kostprismetoden, omvurderingsmetoden og
dagsveerdimetoden. Ved anvendelse af kostprismetoden eller omvurderingsmetoden skal der nedskrives
til lavere genindvindingsveerdi, samt ved anvendelse af omvurderingsmetoden er der ligeledes pligt til at
opskrive til dagsveerdi. Safremt der vaelges at opskrive til dagsverdi, skal belgbet bindes pa egenkapita-
len og er dermed ikke disponibel for udlodning til investorerne. Der skal ligeledes foretages systemati-
ske afskrivninger over ejendommens forventede gkonomiske levetid. Den sidste metode, dagsveerdime-
toden, kan kun benyttes af virksomheder, som har investeringsejendomme som hovedaktivitet. Ved an-
vendelse af denne metode skal reguleringerne til dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen og er dermed
en del af virksomhedens frie reserver, hvorfor disse frit kan udloddes. De tre metoder ma formodes alle
at leve op til kvalitetskravene, da de er lovmaessigt tilladte. Metoderne bidrager dog med hver sin infor-
mationsveardi for regnskabsbrugeren, hvorfor det afgerende ma vare, hvilke gvrige oplysninger regn-
skabet indeholder. Anvendelse af dagsvaerdimetoden er det mest retvisende, safremt den benyttes kor-
rekt og de ngdvendige oplysninger omkring de bagvedliggende forudseetninger er tilgaengelige for regn-
skabsbrugeren i arsrapporten. Derfor bgr de gvrige to metoder alene anvendes, hvis en dagsveerdimaling
ikke vil kunne foretages palideligt. Har virksomheden investeringsejendomme som hovedaktivitet, vur-
deres omvurderingsmodellen ikke at veere relevant, da de forudsatninger, der ligger til grund for en
eventuelt opskrivning, vil vere identiske med forudsatningerne, der er grundlaget for opskrivning til

dagsveerdi i dagsveaerdimodellen.
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I afhandlingen er der ikke udelukkende taget afsat i den danske lovgivning, selv om sma og mellemsto-
re virksomheder er det centrale. Der er inddraget internationale standarder som inspiration, da ARL som
rammelov kan udfyldes ved hjelp af disse. Samtidigt vurderes det, at de internationale standarders kon-

kretisering bidrager med mere detaljerede retningslinjer.

De internationale standarder indeholder en raekke bestemmelser for indregning og maling i overens-
stemmelse med den formueorienterede regnskabsteorien der danner grundlag for begrebsrammen. Ind-
regningskriterierne for investeringsejendomme fremgar af IAS 40, hvor investeringsejendomme ifglge
standarden skal indregnes til kostpris ved farste indregning. Ved efterfalgende maling kan virksomhe-
den frit veelge mellem to modeller, henholdsvis kostprismodellen og dagsvardimodellen. Der er dog en
undtagelse hertil, idet kostprismodellen skal anvendes for de ejendomme, hvor dagverdien ikke kan
opgeres palideligt jf. kvalitetskravene. Behandlingen af veerdireguleringen er den centrale forskel mel-
lem kostprismodellen og dagsveerdimodellen, da verdireguleringer ved anvendelse af dagsveerdimodel-

len indregnes i resultatopgarelsen. IAS 40 og ARL er séledes sammenfaldende i disse tilflde.

Standarden indeholder derudover en rekke oplysningskrav til arsrapporten, som har en central rolle i
regnskabsbrugerens forstaelse af arsrapporten og er grundlaeggende for opfyldelse af det retvisende bil-
lede. Oplysningerne opdeles i generelle og specifikke oplysninger, og omfanget heraf afgares af, hvil-
ken model der veelges. Anvendes dagsvaerdimodellen skal der blandt andet gives oplysninger om, hvilke
metoder og forudseetninger, der er lagt til grund for veerdiansettelsen, hvilket er i overensstemmelse
med reglerne i ARL.

Den internationale standard er dog mere konkret end ARL, hvilket vurderes at bidrage til mere ensarte-
hed og bedre sammenlignelighed pa omradet for dagsvaerdimalinger, da virksomhederne far bedre ind-
sigt i bestemmelserne. Det kan derfor konkluderes, at det er oplysninger, som er det centrale for opfyl-
delse af kvalitetskravet palidelighed, hvorfor ARL kan kraeve, at der anvendes et supplement hertil.
Herunder findes Den Danske Finansanalytikerforenings vejledning omkring nggletal og oplysninger,
hvoraf ejendomsrelaterede nggletal og oplysninger fremgar. Vejledningen anbefaler blandt andet, at
veerdireguleringerne i resultatopgarelsen opdeles i to poster, som benavnes: vardireguleringer som fal-
ge af &ndret afkastkrav og veerdireguleringer som fglge af endret driftsindtjening. Opdeling vurderes at
veere vaesentlig for regnskabsbrugerens bedgmmelse og forstaelse af virksomhedens verditilvaekst, men
er ikke afggrende for opfyldelse af kvalitetskravet palidelighed”. Det afgerende er, at summen af de
oplysninger, der gives i arsrapporten, medfgrer en palidelig dagsvaerdimaling for regnskabsbrugeren,
saledes at det retvisende billede og beslutningsgrundlaget styrkes. Oplysninger kan saledes medtages i
mange afskygninger, og virksomheden ma vurdere hvilke og mangden der er ngdvendige for imgde-
kommelse af palideligheden. Det vurderes dog at oplysninger omkring afkastkrav, beliggenhed og an-

vendelsesformal er signifikante og kan derfor ikke udlades.
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Som ovenstaende beskriver, er det oplysninger og nggletal som er grundleeggende for afleeggelse af in-
formative regnskaber. Dette kan dog veere en mangel, da interessen i sma og mellemstore virksomheders
arsrapporter kan vaere begraenset, idet der ofte personsammenfald mellem investor og ledelsen. Denne
teori benavnes som principal-agent-teorien og kan forekomme mere relevant for bgrsnoterede selska-
ber. Dette kan veere en ulempe for regnskabsbrugerne i sma og mellemstore virksomheder, da de kan
mangle centrale oplysninger om dagsveerdimalingen, idet oplysningerne er underforstaet, og det retvi-

sende billede kan anfagtes.

Afhandlingens teoretiske analyse er baseret p& de nugealdende bestemmelser i ARL, 1AS 40 og Den
Dansk Finansanalytikerforenings Vejledning, hvorfor afhandlingens empiriske analyse er foretaget pa
grundlag heraf. Dette suppleres med de fremtidige gaeldende regler pd omradet, da der 1. januar 2013
indfgres en ny international standard for dagsveerdimaling, IFRS 13. Standarden indeholder retningslin-
jer for veerdiansettelse til dagsveerdi, og standarden erstatter hidtil geldende bestemmelser omkring
dagsveerdimaling, saledes at der fremadrettet vil vaere ensartede regler pa omradet. De generelle begre-
ber i IFRS 13, sd som transaktion, markedsdeltager og pris vurderes ikke at tilfare nye parametre til
dagsveerdimalingen og afviger dermed ikke vasentligt fra definitionerne i 1AS 40. Implementeringen af
IFRS 13 pavirker primert vaerdiansattelse efter hgjeste og bedste anvendelse, dagsverdihierarkiet, op-

lysningskrav samt veerdiansattelsesteknikker.

Begrebet ”hgjest og bedst anvendelse” medfarer, at aktivets nuvaerende anvendelse ikke altid er den
mest optimale, og derfor skal veerdiansattelsen ikke ske ud fra denne anvendelse, men i stedet ud fra
den anvendelse, der vurderes at veere mest optimal. Dette er dog kun, safremt den pagealdende anvendel-
se er fysisk, juridisk og gkonomisk muligt. Det vurderes dog, at virksomheder som udgangspunkt an-

vender sine aktiver mest optimalt, og dermed giver det stgrst mulige afkast.

Dagsveerdihierarkiet er en precisering af tidligere geeldende regler i 1AS 40. Praciseringen bevirker, at
dagsveerdimalingerne bliver mere ensartede og herigennem skaber et sammenligningsgrundlag virksom-
hederne imellem. Hierarkiet giver konkrete retningslinjer for rangering af inputs pa de respektive ni-
veauer, som tydeligger, hvilket oplysningskrav den pagealdende dagsveerdimaling er underlagt. Dette
vurderes at hjaelpe virksomheden med at afgere hvilke oplysninger, der er kreevet for dagsvaerdimalin-
gen, da disse afhanger af niveauet i dagsverdihierarkiet og som tidligere konkluderet er centrale for
opfyldelse af palideligheden. Dette medfarer et mere retvisende udtryk for dagsvardien samt et bedre

beslutningsgrundlag for regnskabsbrugeren.

Oplysningskravene i IFRS 13 er mere omfattende i forhold til de nugeaeldende regler, specielt anvendel-
sen af uobserverbare inputs omfattet af niveau 3 i dagsveerdihierarkiet. De yderligere oplysningskrav er
omkostningskreevende for virksomheden, men medfgrer et bedre beslutningsgrundlag og sammenlig-

ningsgrundlag for den kyndige regnskabsbruger. Konklusionen er, at erfaringerne med dagsvaerdimalin-
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ger ma have tydeliggjort, at det er oplysningerne, der er det centrale for vurdering af om dagsvaerdima-

lingen er palidelig og herigennem retvisende.

Dagsverdihierarkiets niveau 3 medfarer de starste fornyelser, hvilket ogsa er geldende ved veerdiansaet-
telsesteknikker. Disse er ikke en fornyelse i forhold til de nugaldende regler, men blot en pracisering.
Verdiansattelsesteknikkerne opdeles i tre metoder, omkostningsbaseret, indkomstbaseret og markeds-

baseret, og medfarer en mere detaljeret rettesnor for virksomhederne pa dette malingsniveau.

Analysen af det teoretiske fundament og regelsettet for dagsveerdimélinger, herunder ARL, IAS 40 og
IFRS 13. Dette danner derfor tilsammen grundlag for den foretagne empiriske analyse. Resultatet heraf
viser, at starstedelen af virksomhederne ikke formar at anvende reglerne om dagsveerdi korrekt, og der-
med anfeegtes det retvisende billede. Resultatet af analysen viser, at selv basale oplysninger mangler,
sasom oplysning af veerdiansettelsesmetode og de bagvedliggende forudsetninger, som direkte er regu-
leret i ARL § 53. Derudover viser analysen, at en stor del af virksomhederne ikke foretager arlige veerdi-
reguleringer af investeringsejendommene. Dette vurderes at kun at forekomme i sjeldne tilfelde, da
dagsveerdimalingen foretages pa balancedagen pa baggrund af de geldende markedsforhold, hvor der i
langt de fleste tilfeelde vil veere udsving. Den manglende veerdiregulering kan saledes vare en indikation
pa, at virksomhedens ledelse ikke har den fulde forstaelse af dagsveardibegrebet eller ikke har et gnske
om at imgdekomme disse bestemmelser. Den manglende imgdekommelse vurderes at kunne skyldes
sammenfald mellem ledelsen og ejerne af virksomheden, hvorved interessen omkring arsrapporten fra

anden side er begranset.

Den empiriske analyse viser, at der kan vare en manglende regulering eller specificering i ARL. Loven
efterlader virksomhederne uden megen vejledning og retningslinjer for maling og prasentation af inve-
steringsejendomme veerdiansat til dagsveerdi. Som fglge heraf bliver resultatet af anvendelsen af dags-
veerdi i sma og mellemstore virksomheder meget forskelligt virksomhederne imellem, hvorfor der opstar
et varierende informationsgab for de respektive regnskabsbrugere, og dagsveerdimalingens palidelighed
kan anfaegtes. En del af problemet kan dog afhjalpes, hvis lempelserne for regnskabsklasse B i nogle
tilfeelde afskaffes. ARL indeholder nemlig mange lempelser for virksomheder omfattet af regnskabs-
klasse B, hvilket medfgrer, at virksomheder omfattet heraf undlader at medtage veesentlige oplysninger.
Det vurderes, at loven skal tilpasses, sa disse oplysninger alene kan udelades, safremt disse er uvaesent-
lige. Her taenkes specielt pa anleegsnoten og ledelsesberetningen, herunder usikkerhed om indregning og

maling samt hoved- og nggletalsoversigt.

Det vurderes, at ARL med fordel kan hente inspiration til en mere specificeret lovregulering i de inter-
nationale standarder. Eksempelvis 1AS 40 i afsnit 74-78, hvor der gives en mere detaljeret beskrivelse
af, hvilke oplysninger der skal gives pa baggrund af de forudsatninger, der er lagt til grund for vardian-

settelsen. Heri ses det blandt andet, at fravalg af en ekstern vurderingsmand medfarer, at der skal afgi-
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ves yderligere oplysninger. Det fremgar af standarden hvilke oplysninger, dette omfatter. Ydermere kan
inspiration hentes i IFRS 13, hvor der ligges stor veaegt pa oplysninger om uobserverbare inputs og deres

indvirkning pa dagsvaerdimalingen.

Afslutningsvis kan det saledes konkluderes, at anvendelse af dagsvaerdi som maleenhed i sma og mel-
lemstore virksomheder ikke kan anses for palidelige, herunder retvisende i det omfang virksomhederne
ikke formar at anvende reglerne korrekt og give de ngdvendige oplysninger i arsrapporten. | disse til-
feelde vurderes det, at anvendelsen af kostpris som maleenhed vil vaere mere palidelig for regnskabsbru-
geren, da dagsveardimalingen ikke skaber et brugbart beslutningsgrundlag.

Konklusionen er dog, at dagsverdi er den mest retvisende maleenhed, nar bestemmelserne herfor an-
vendes korrekt, og der kompenseres for den eventuelt manglende palidelighed i dagsverdimalingen.
Kompensationen herfor bestar i at give de ngdvendige oplysninger i arsrapporten, herunder en udferlig
og korrekt beskrivelse i anvendt regnskabspraksis samt oplysning omkring afkastkrav, beliggenhed og

anvendelsesformal.
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10. Perspektivering (Karina og Stine)
Afhandlingens problemstilling er, om anvendelsen af dagsverdi som maleenhed i sma og mellemstore

virksomheder med fokus pa investeringsejendomme er retvisende. Ud fra et teoretisk synspunkt er
dagsveerdi som maleenhed retvisende, hvis palideligheden bliver understgttet af de grundleeggende for-
udseetninger. Safremt dette ikke er tilfeldet, som resultatet af den empiriske analyse viser, vil en alterna-
tiv maleenhed vaere mere retvisende. Grundet afhandlingens omfang er der ikke medtaget en diskussion
om hvilken maleenhed, der er mest retvisende, men alene medtaget beskrivelse af alternative maleenhe-

der til illustration af forskelle i forhold til dagsveerdi.

Blandt de alternative maleenheder findes kostpris, som vurderes at opfylde kvalitetskravet “palidelig-
hed” til fulde, men hvor relevansen kan anfaegtes. Spargsmalet er saledes hvilket kvalitetskrav, der veeg-
tes hgjest i en vurdering af virksomheden. At informationerne er relevante er ikke ensbetydende med, at
regnskabsbrugerne opnar en hgj nyttevaerdi og et bedre beslutningsgrundlag. Det afggrende er, hvor
palidelige informationerne er. Afhandlingens udgangspunkt er, at dagsveerdi som maleenhed er den mest
retvisende maleenhed, da veerdiansettelsen til dagsveerdi er mest relevant for regnskabsbrugerne, og
palideligheden kan understgttes af gvrige oplysninger.

Resultatet af den empiriske analyse viser dog, at regnskabsbrugerne ikke har mulighed for at vurdere
pélideligheden af dagsvaerdimalingen, idet arsrapporterne for de udvalgte virksomheder mangler central
information omkring dagsvaerdimalingens forudsatninger. Ud fra denne betragtning veegtes palidelighe-
den hgjere end relevansen, hvorfor en anden malenhed vil vaere at foretreekke. Safremt det ikke er mu-
ligt at konkludere, om dagsveerdimalingen er palidelig, vil den ingen informationsveerdi have for regn-
skabsbrugerne, og kostprisen vurderes her at kunne bidrage med bedre informationsverdi. Dette er pa

trods af, at der er tale om historiske data.

Den manglende understattelse af palideligheden i den empiriske analyse kan til dels skyldes, at der i den
danske lovgivning er lempeligere krav til B-virksomheder samt manglende specificering. Endvidere kan
det skyldes, at der er personsammenfald mellem ledelsen og ejerne i stgrstedelen af sma og mellemstore
virksomheder, hvorfor der er begraenset interesse for arsrapporten fra udefrakommende og incitamentet
til yderligere oplysninger om dagsveardimalingen kan mangle. Vores anbefalinger i konklusionen pa den
empiriske analyse er yderligere oplysninger, som understetter dagsveerdimalingen og palideligheden.
Dette er dog omkostningstungt for sma og mellemstore virksomheder, og det kan diskuteres, hvor rele-
vant det er grundet den begraensede interesse for arsrapporten. Safremt virksomheden anvender dags-
veerdi som maleenhed korrekt er omkostninger ved yderligere oplysninger i arsrapporten begranset, da
de allerede er tilgengelige for virksomheden. Herudover er oplysninger omkring beliggenhed og anven-

delsesformal fakta og medfarer derfor ingen ekstra omkostninger ved fremskaffelsen.
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Er baggrund for de manglende informative regnskaber, at dagsveerdibegrebet ikke anvendes korrekt er
det ngdvendigt at virksomheden anvender flere ressourcer for at opna en korrekt dagsveerdimaling.
Spergsmalet er derfor om kostpris vil veere mere aktuelt for sma og mellemstore virksomheder set ud fra
det perspektiv, at interessen er begraenset, omkostningerne er lavere og palideligheden ikke kan anfaeg-
tes. Eventuelle interessegrupper sasom langivere vil selv have ansvaret for beregning af dagsveerdien for
investeringsejendomme ud fra relevant markedsinformation eksempelvis Sadolin og Albaek og lignende.

Kapitel: 10. Perspektivering (Karina og Stine)

[EEY
SN
RN



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

11. Litteraturliste

Henrik Steffensen, Lykke Skedt, Jan-Christian Nilsen og Jan Fedders, Kommentarer til arsregn-

skabsloven, 6. udgave, 2011

Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed — vidensproduktion inden for samfundsvidenskaberne,
4. udgave, 2009

James A. Brickley, Clifford W. Smith og Jerold L. Zimmerman, Managerial Economics and Or-
ganizational Architecture, 4. udgave, 2007

Jens O. Elling, Arsrapporten — teori og regulering, 1. udgave, 2007

Jens O. Elling, Finansiel rapportering — teori og regulering, 1. udgave 2009

Jens O. Elling og Ole Sgrensen, Regnskabsanalyse og verdiansattelse — en praktisk tilgang, 2.
udgave, 2005

Jan Fedders og Henrik Steffensen, Arsrapporten efter internationale regnskabsstandarder — fra
dansk praksis til IFRS, 3. udgave, 2008

Lars Kiertzner, Handbog i arsrapporten, 1. udgave, 2004

Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitus-
analyytikot ry, Kgbenhavn juni 2010, Anbefalinger og Nggletal 2010, 2004

Erhvervs- & Selskabsstyrelsen, Notat om maling (veerdiansattelse) af investeringsejendomme.
3. april 2009

KPMG Ejendomme og Entreprise, Investeringsejendomme, 1. udgave, 2006

KPMG, Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2011/12

PwC, Regnskabshandbogen 2011
PwC, Practical guide to IFRS 13, Fair Value Measurement
Revision og Regnskabsveesen, nr. 2-2009, Veardiansattelse af ejendomme i et illikvidt marked,

Cales Hallgvist og Mogens Jgrgensen

Steen Hyldgaard, Philosophy of social science, 2008

Veardiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen, Ejendomsforeningen

Danmark

Kapitel: 11. Litteraturliste

[EEY
SN
N



Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Laegaard

e LBK nr. 323 af 11. april 2011 (Arsregnskabsloven)
e |IAS 1 - Prasentation af arsregnskaber, IASB
e |AS 16 — Materielle anlegsaktiver, IASB
e |AS 40 — Investeringsejendomme, IASB
e |FRS 13 — Fair Value Measurement
o IFRS 13 - Basis for Conclusions

o IFRS 13 - lllustrative Examples

e Bagrsen, torsdag den 31. marts 2011, Ejendomsselskab styrt blgder — egenkapitalen er negativ

e FSR, mandag den 8. august 2011, Nye regnskabsregler skal hjelpe investorer

o www.pwec.dk/da/nyt/finance/regnskab/iasb-ny-standard-ifrs-13.jhtml
e http://vob.systime.dk/index.php?id=154

e www.denstoredanske.dk/Samfund,_jura_og_politik/%C3%98konomi/Marked_og_velf%C3%A

6rd/principal-agent-teori

e www.eogs.dk/graphics/regnskab/notat%200m%20m%ES5ling%20(v%E6rdians%E6ttelse)%20af
%20ejendomme.pdf

e www.fondsraadet.dk/da/FR-Afgoerelser/VVaesentlige-og-eller-principielle-afgoerelser/IFRS-
IAS/Regnskabskontrol-af-aarsrapport-Pakhuset.aspx side 2
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12. Bilag

Omseetning
e + Lejeindteegter
e + Service og/eller administrationsindtegter
e+ @vrige indteegter
Driftsomkostninger
e - Ejendomsrelaterede omkostninger
e - Service-/administrationsrelaterede omkostninger
e - @vrige omkostninger
Bruttoresultat
- Administrationsomkostninger
Resultat fgr finansielle poster (EBIT)
+/- Indtaegter kapitalandele tilknyttede selskaber
+ Finansielle indtegter
- Finansielle omkostninger
Resultat fgr kurs- og veerdireguleringer (EBVAT)
+/- Urealiserede gevinster og tab
e +/- Veardiregulering af ejendomme som fglge af driftsforbedringer
e +/- Vardiregulering af ejendomme som falge af &ndret afkastkrav
o +/- Veardiregulering af finansielle forpligtelser
+/- Realiserede gevinster og tab
e +/- Salg af ejendomme
e +/- Kursgevinst/-tab finansielle forpligtelser
e - Stempelomkostninger ved hjemtagelse af 1an
Resultat fgr skat
- Skat

Avrets resultat

%87 Den Danske Finansanalytikerforening & Norges Finansanalytikers forening & Suomen Sijoitusanalyytikot ry, Kg-

benhavn juni 2010, ”Anbefalinger og Negletal 2010”
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Bilag 2: Eksempel 1 — oplysningskrav IFRS

..continued
Quoted prices
inactive Significant
markets for other Significant
idenical  observable  unobservable 1Ot
ASSets inputs inputs gains
Description 31A2/X9  (Level) {Lavel 2) {Level3)  {losses)
Invesiment properties:
Gommercial—Asia 3 31
Commercial—Europe 27 2
Total investment properties 58 )
Total recurring fair value
measuremenis 1424 577 M1 506
Non-recurring fair value
measurements
Assets held for sele® 2% 2% (15)
Total non-recurring fair valug - -
mezsurements _ % _ % {15)

(2) On the basis of its analysis of the nature, characteristics and risks of the securities, the entity has
determined that presenting them by industry is appropriate.

(b) On the basis of its analysis of the nature, characteristics and risks of the investments, the entity has
determined that presenting them as a single class is appropriate.

{¢) Inaccordance with IFRS 5, assets held for sale with a carrying amount of GU35 million were written down
to their fair value of CU26 million, less costs to sell of CUG million (or CU20 million), resulting in a loss of
CU15 million, which was included in profit or loss for the period.

(Note: A similar table would be presented for iabilifies unless another format s deemed more appropriate

by the entity.)

13
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Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Lagaard

IFRS 13 ILLUSTRATIVE EXAMPLES May 2011

{CU in millions)

Fair value measurements at the end of the
reporting period using

Quoted prices

in active Signiticant
markets for other Significant
identical observable unobservable Total
assets nputs inputs gains
Description 31/12/X9 (Level 1) (Level 2) {Level 3) (losses)
Recurring fair value measurements
Trading equity securities(@):
Real estate industry a3 70 23
Qil and gas industry 45 45
Other 15 15
Total trading equity securities 153 130 23
Other equity securities(®):
Financial services industry 150 150
Healthcare industry 163 110 53
Energy industry 32 32
Private equity fund investments{®) 25 25
Other
Total other equity securities
Debt securities:
Residential mortgage-backed
securities 149 24 125
Commercial mortgage-backed
securities 50 50
Collateralised debt obligations 35 35
Risk-free government securities 85 a5
Corporate baonds 93 9 B84
Total debt securities 412 94 108 210
Hedge fund investments:
Equity long/short 55 55
Global opportunities 3s 35
High-yield debt securities 90 20
Total hedge fund investments T 180 a0
Derivatives:
Interest rate contracts 57 57
Foreign exchange contracts 43 43
Credit contracts 38 38
Commao futures contracts 78 78
Commodity forward contracts 20 20
Total derivatives 236 78 120 38
continued...
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Karina Bruun Lund-Hansen og Stine Lagaard

Non-

(CU in millions) Financial financial

income income
Total gains or losses for the period included in
profit or loss (18) 4
Change in unrealised gains or losses for the
period included in profit or loss for assets held at
the end of the reporting period (13) 4

is deemed more appropriate by the entity.)

(Note: A similar table would be presented for liabilities unless another format
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Stikpragven
CVR-nummer |Firmanavn Primar branchekode |Dagsverdi| Kostpris

31088712(01.09.05 Ejendom 12 A/S 682040 X
31182433|4B Ejendomme A/S 682030 X
56809015 [ A/S By ggeselskabet Valbyport | 682030 X

15094990 (A/S Julius Nielsen & Sgn Holding 682040 X
16666106 |A/S Sjabco 682040 X
10226600 |Abildtoft Ejendomme ApS 682040 X

29794189 | Agnholt Ejendomme ApS 682030 X
27966535 | Akseltorv 4 Kolding ApS 682040 X

63788619 | Aktieselskabet Tacitus 682030 X
76376018 |Alice Butik Holding ApS 682040 X
13128405(Ambo A/S 682040 X
15276908 Anelystparken A/S 682040 X

30597737|APL Boligudlejning ApS 682030 X

70791617 ApS Kbus 8 nr. 182 682040 X
11765408|ApS Smbk Nr. 1502 682040 X
27097863 |Art Green ApS 682040 X
32288367 |Atlantia 1 ApS 682040 X
30542541|B. S. Ejendomme ApS 682040 X
31178282 |Bagsveerd City A/S 682040 X
20029749 [Banegaardsby gningen ApS 682040 X

10128951 [Bejs By g Ejendomme A/S 682040 X
28144180(Bent V. Andersen Holding ApS 682040 X
24230333 (Bilhuset. Ronald Carlsen Odense Holding ApS 682040 X
32277462|Bj Gruppen Lemvig A/S 682040 X
32276806 |Bm Ejendomme Hobro ApS 682040 X
33084943 |Bolidan Ejendomme ApS 682040 X
89803810|Borg Beton Holding A/S 682040 X
54159919 Brdr. Christensens Fabriker ApS 682040 X
20959940(Brogade 5-7 ApS 682040 X
31366976 | Brenshgj ApS 682040 X
32453066 [ By delscenter Sundgardsvej ApS 682040 X
27100473 |Belthuset A/S 682040 X

21120545|C.M. Holding ApS 682040 X
29811504 |Ceco ApS 682040 X
81496811 |Chrisco Finans A/S 682040 X
29133344|Clap ApS 682040 X

25452038 Comm/2 Holding ApS 682040 X
66788210(CTKM 185 ApS 682030 X
31257247|Dahl Invest A/S 682040 X
20009934 [Dan-Color Invest A/S 682040 X
29010560 | Dansk El & Teknik Holding A/S 682040 X
30273281 |De Forenede Boligselskaber K/S 682040 X
26623138 Dk Erhvervsudlejning ApS 682040 X
27723764 |Drejer Ejendomme ApS 682040 X
12539142 (Dynes ApS 682040 X
31632919(E1 ApS 682030 X
28490291 (EGD-Data ApS 682040 X
31477573 |Ejendom 2008 ApS 682040 X
29804206 [ Ejendommen Preestekilde ApS 682040 X
67302710 |Ejendomsaktieselskabet af 4. marts 1982 682030 X
44130114 |Ejendomsaktieselskabet Holme-M glleparken. Viby J 682030 X
24207439 [Ejendomsaktieselskabet M atr.43 Ei Avedgre By 682040 X
18599112 Ejendomsaktieselskabet Tveragerhus 682030 X

27907512 [Ejendomsanpartsselskabet Helge Nielsens Alle 682040 X

49223811 |Ejendomsfirma Nels Klit ApS 682030 X
33256582 | Ejendomsselskabet 2010 A/S 682040 X

31160235 |Ejendomsselskabet af 1/12 2007 1 ApS 682040 X
29326789 [Ejendomsselskabet af 2006 ApS 682040 X
32359280 | Ejendomsselskabet af 5/8 2009 A/S 682040 X
27451675 |Ejendomsselskabet Apteno Kolding A/S 682040 X
31255007 | Ejendomsselskabet Blomstervej 16 A/S 682040 X
30712048 |Ejendomsselskabet By gaden 34 ApS 682040 X
27071368 |Ejendomsselskabet Deemningen Vejle A/S 682040 X

31418305 |Ejendomsselskabet Firskovvej 29 ApS 682040 X
25303482 [Ejendomsselskabet Garcia af 1972 A/S 682030 X
27636993 |Ejendomsselskabet H.C. @rstedsvej 33 ApS 682040 X
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Stikprgven
CVR-nummer |Firmanavn Primeer branche kode |Dagsveerdi| Kostpris

32935796 | Ejendomsselskabet Hillergd A/S 682040 X
28693788 | Ejendomsselskabet Harup Bygade A/S 682040 X
15734388 | Ejendomsselskabet Kirsten Bang ApS 682040 X
31333148 Ejendomsselskabet KV af 2008 ApS 682030 X
31255236 | Ejendomsselskabet Lundsbjerg Industrivejl, Aabenraa ApS 682040 X
14411402 |Ejendomsselskabet MC ApS 682040 X
31576873 |Ejendomsselskabet Mulstrup ApS 682040 X
32651992 | Ejendomsselskabet Nordsjelland ApS 682040 X
32670830|Ejendomsselskabet Ole Rgmers Vej 4aps 682040 X
26884551 | Ejendomsselskabet Risingsvej 47 ApS 682040 X
12630646 | Ejendomsselskabet Scandinavia A/S 682030 X
28655746 | Ejendomsselskabet Solgarden A/S 682040 X
21792349 |Ejendomsselskabet Studsgade 22. Arhus C ApS 682040 X
31769892 | Ejendomsselskabet Tjarring ApS 682040 X
31187605 |Ejendomsselskabet VValdemarshaab ApS 682030 X
28715471 |Ejendomsselskabet Vesterlundvej A/S 682040 X
28312830 |Ejendomsselskabet Aboulevarden 18 ApS 682040 X
20995270|Eliné ApS 682040 X
29600031 |Enco Ejendomme ApS 682040 X
32659160|Erhvervspark Lolland A/S 682040 X
26722616|ES 10 A/S 682040 X
20384840 |Essex Studestalden ApS 682040 X
21629138 Exnersgade 17 ApS 682040 X
31630029 |Falkoner Plads A/S 682040 X
30495829 |FH Ejendomme Kgge ApS 682040 X
31495784 |FLA Ejendomme 1, Greve A/S 682040 X
66643913 |Formueinvest Fyn ApS 682040 X
82846719|Frederiksborg Is A/S 682040 X
32568874 |Fragsang ApS 682030 X
29600996 | Gammel Strandvej ApS 682030 X
39659514 |Gert Skare A/S 682040 X
12151799(GMR Invest ApS 682040 X
16315982 |Granlygard A/S 682040 X
20042842 |Grgnlund Holding A/S 682040 X
24223817|Guntia ApS 682040 X
13887799(H.H. Hauberg ApS 682040 X
31500028 |Hadsund Erhvervsbygninger IV A/S 682040 X
32557198 |Hannells Danmark ApS 682040 X
31252121 |Hasle Ungbo af 31. December 2007 ApS 682030 X

HC Ejendomme, Nuuk A/S 682040 X
53749313 |Heidi Sommer Holding af 1. Januar 2007 ApS 682030 X
30824016 |Helsingar Godsregistreringssted A/S 682040 X
61521917 |Hesselholt Axelsen ApS 682030 X
30690982 |Himmerland Ejendomsinvest-1V ApS 682040 X
26361192 |HLC-Hans Lautrup Real Estate A/S 682040 X
25808231 (Holger D. ApS 682030 X
29793344 |Hospitalsejendomsselskabet A/S 682040 X
21381934 |HP Projekt & Udvikling A/S 682040 X
85784315|Hvidevarecentret ApS 682030 X
20029048(Hgyrup & Clemmensen Holding ApS 682040 X
28978545|IMA Invest ApS 682030 X
17783734|Industrivej 2-60 ApS 682040 X
32289398 Investea Arhus Retail Ejerlejlighed 1 ApS 682040 X
20297573|Invice Holding ApS 682040 X
46210913|J.F.P. Invest ApS 682040 X
42555215|J.S. Production. Laurbjerg. A/S 682040 X
28711263 Janto Industri A/S 682040 X
81940614 |Jebura ApS 682030 X
26104297 [Jesper Iversen Holding ApS 682040 X
15513934(JJ af 1/11 1992 ApS 682040 X
20286636 |John Bay-Smidt Holding ApS 682040 X
77484418|Jr-Finanscenter ApS 682040 X
30175867 |Juulsbjerg Erhvervspark A/S 682040 X
19446603 (Jgrn Bolding Holding A/S 682040 X
28683162 |K.H. Ejendomsinvest A/S 682040 X
27017347|K/S Albert Schweitzer Strasse 4-6 682030 X
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Stikprgven
CVR-nummer | Firmanavn Primer branche kode |Dagsverdi| Kostpris
28989288 |K/S Asschenfeldt, Lange Strasse, Delmenhorst 682040 X
24250903 (K/S Atlantic 682040 X
29243816 | K/S Brunbjergvej, Risskov 682040 X
28282044 (K/S Dalum Centret 682040 X
28132492 (K/S Datavej 2-22, Birkerad 682040 X
24252140(K/S Erhvervscenter Lindholm. Ngrresundby 682040 X
28291949 (K/S Frederikshavnsvej, Hjgrring 682040 X
31766036 [ K/S Guldsmedehuset 682040 X
26218780 (K/S Hedemarken 682040 X
28282761 (K/S Hjerting 2004 682040 X
26671469|K/S Hyllegatan 25, Ystad 682040 X
30925157 [K/S Industrivej 682040 X
27652174|K/S Kleiner Herrenberg, Erfurt 682040 X
13707596 | K/S Kgbenhavnsvej 67-71 682040 X
20663189 K/S Langelinie Promenaden 682040 X
29975787 |K/S Mads Clausensvej 682040 X
15196688 | K/S Naverland 10 682040 X
26360625 |K/S Oliehavnsvej, Arhus 682040 X
27698883 | K/S Rentemestervej NV 682040 X
30590104 |K/S Sandbzkvej, Storkgbenhavn 682040 X
28311478|K/S Slotsmgllen Kolding 682040 X
29201862 |K/S Straget, Kgbenhavn 682040 X
21549908 K/S Tonsbakken Skovlunde 682040 X
27298257 K/S Vejle 682040 X
31430801 |K/S Westerwald, Tyskland 682040 X
28297238\ K/S Arhus V 682040 X
28702604 |Kasernebo ApS 682030 X
73098610 (Keld Hansen Bil A/S 682040 X
27693415(Kim Siestg Holding ApS 682040 X
29623538(KK Vest ApS 682040 X
26086779 |Klosterhus Holbaek ApS 682040 X
28849702 Kohl Real Estate ApS 682040 X
25947738|Kongensgade 13, Odense K/S 682040 X
29937397 Korsgade 13-17 ApS 682040 X
76488916 | Kronaeborg Ejendomsselskab A/S 682040 X
19696499 Kersgaard & Andersen Ejendomme ApS 682040 X
19526747 La Societe Labiche A/S 682040 X
36438517(Lars Fogh. Aalborg ApS 682040 X
21159336 (LD Ejendomme ApS 682040 X
29230315]Lillebzelt Gruppen A/S 682040 X
31595312 (Linnebjerg ApS 682040 X
70721619 (Lomoco Invest Aalborg A/S 682030 X
31584671|Lyngby Bymidte ApS 682040 X
13367612|M. Hansen Jr.. Aktieselskab 682040 X
32276261 |Maribo Storcenter A/S 682040 X
29796505 M atke Ejendomme ApS 682040 X
87859517 M elfar Invest A/S 682040 X
17726498|Mhp Ejendomme ApS 682040 X
59611518 M kj-Kolonial. Viborg ApS 682040 X
30486609|Monk Ejendomme ApS 682040 X
27296580(M PK Ejendomme ApS 682040 X
10220637 |M &rsk-Andersen Briller ApS 682040 X
31178274(N & R Projektselskab | ApS 682040 X
24936511 | Neter Aktieselskab 682030 X
31326702 NJ-Ejendomme, Vest ApS 682040 X
16544043|Nordico Investment ApS 682040 X
31468779[NSV Ejendomme A/S 682040 X
28674244 Nytorv Aalborg A/S 682040 X
73168414 (Obelhus A/S 682030 X
20005475(Ole Lauridsen Holding ApS 682040 X
32362427 |Orla Hansen Invest A/S 682040 X
20701382|Oyster Estate ApS 682040 X
28686765(P.M. Ejendomme ApS 682040 X
27916848 (Party Line Holding ApS 682040 X
10702577 |Penta Holding A/S 682040 X
25298152 (PHJ Ejendomme A/S 682040 X
30534840(Plan B Ejendomme ApS 682040 X
10081963 [Poul Agger Holding ApS 682040 X
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Stikprgven
CVR-nummer |Firmanavn Primeer branchekode |Dagsveerdi| Kostpris

25851544|PRH ApS 682040 X

36486716 |Produktionsaktieselskabet af 28/4 1970 682030 X
21747084|R & H Mathiasen Holding ApS 682040 X
25631064 | Rauff Ejendomme A/S 682040 X
13078432 |Residensgarden A/S 682030 X

10888905 |Risingsvej. Odense A/S 682040 X
33152728|Roskilde ApS 682040 X

25499786 | Rustfri DK Ejendomme ApS 682040

30697995 |Radhushaven A/S 682040

30350189 |Sandbakvej ApS 682040 X

26809940 (Scan Real Estate A/S 682040 X
32475264 |Sct. Mathias Gade/Preislers Plads ApS 682040 X
49841019|SEFI Holding A/S 682040 X

26556252 | Shurgard Roskilde ApS 682040 X
89305810 Simonis Gérd A/S 682040 X
30547195|Skansen A/S 682040 X
29209871 | Skovdahlholm A/S 682040 X
27479022 |Skeerbaek M glle Golfanleeg A/S 682040

32839088 | Smedeholmen A/S 682040 X

24207595 Sorte Hest Ejendomsaktieselskab 682030 X

32266193 |Spolumgard ApS 682040 X
30594819 |Steenholt | ApS 682040 X
31760860 |Storegade 1, Grend ApS 682040 X
14388796 | Stragforretningen ApS 682030 X
31162610|Svendborgsund Marina ApS 682040 X

30715624 |Saften Erhvervspark A/S 682040 X

12907605 | Sgndervig Ejendomsselskab ApS 682040 X

31582474 | Tamarix Il ApS 682040 X
37146919|Th. C. Carlsen. Lagten A/S 682040 X
28994516 | Thorvaldsensgade A/S 682030 X
13628335|TKS Svaneke ApS 682040 X
21628506 | Tora Ejendomme A/S 682040 X
10697409 | Travanco Ejendomme ApS 682040 X

14819673| Tueholm A/S 682040 X
25340027 | Udviklingsselskabet Vest A/S 682040 X
25057791|V.H.S. Ejendomsselskab A/S 682040 X
24257290| Vejlborg A/S 682030 X

18784580 | VVestamagercentret A/S 682040 X
73161711|Vh Marselisborg ApS 682040 X
31366119|Voga ApS 682040 X
83045728|Var Invest Ejendomme ApS 682030 X
20091177|WN Holding A/S 682040 X
28869762 |Jens Pakhus A/S 682040 X
30506685 |Dsterbrogade 44 A/S 682030 X

14076530 Abyhgj Erhvervscenter K/S 682040 X
14750576 | Aarhuskarlshamn Byejendomme A/S 682040 X
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Bilag 6: Nggletal - ATP Ejendomme A/S

Hovedtal (mio. kr.) 2011 2010 2009 2008 2007
Resultat i o .
Nettoomsaetning : : 237 . 232 . 244 240 . 1226
Resultat af ejendommenes drift 184 178 194 199 188
Veerdiregulering (netto) ’ ' . -48 107 e =202 -266 . 307
Resultat for finansielle poster ) ) 148 294 -9 -59 502
Finansielle poster : : Gal 2 3 58 5
Arets resultat ekskl. veerdireguleringer ) e 195 189 206 215 200
Resultat fer skat : 149 296 ; -6 =51 507
Arets resultat La49 296 -6 51 507
Balance ) ) ) .
Anlsegsaktiver S 3.312 3.277 3.126 3294 3528
Aktiverialt : e 3.456 3494 3386 3496 | 3683
Egenkapital : e 3375 3.406 3310  3.426 3.608
Arets investeringer i materielle anleegs aktiver 83 45 _‘ 45 .34 81
Nogletal

Direkte afkast, eksisterende ejendomme, i pct. (1)* e e el D
Totaléﬂ(ast. eksisterende ejendoh'[me, i pct. (2) * 4.1 92 ; :~O,7 e '—2‘,jl E i 1},5,'8
Egenkapitalforrentning, pct. (3) ** : : 4,4 88 o2EE ,5 : 14,9
Markedsrisiko, mio. kr. (4) ; , Eeiso0 Boq e B0 604
Etageareal, kvm. (i 1.000 kvm) : 168,7 1681 168,7 1687 _ 1687
Gennemsnitlig udlejningsprocent (5) 93,5 914 96,1 .. 996 99,3
Gennemsnitligt veegtet afkastkrav, pct. (6) ) 54 Rl e e 4,8
Bogfart veerdi, kr. pr. kvm. (7) e 19.617 19474 18530 19528 20913
Gennemsnitligt antal fuldtidsmedarbejdere (8) 45 45 45 42 41

*

*x

Beregnet i overensstemmelse med Dansk Ejendomsindeks (DEI)’'s definitioner.
Beregnet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings ,Anbefalinger og Nggletal 2011 pa
grundlag af koncernens regnskabspraksis.

Resultat af ejendomme ekskl. veerdiregulering af ejendomme i pct. af basiskapital. Basiskapital omfaiter
ejendommens bogfarte veerdi primo med tilleeg af vaegtede nyinvesteringer og med fradrag af veegtet resul-
tat af ejendomme ekskl. veerdiregulering jf. Dansk Ejendomsindeks.

Resultat af ejendomme inkl. vesrdiregulering i pet. af basiskapital, jf. definition 1.

Arets resultat i pct. af arets gennemsnitlige egenkapital.

Forskel i ejendomsportefeliens markedsvaerdi ved 1 pet.-points @get gennemsnitiigt afkastkrav.
Gennemshitlig udlejning i aret i pct., malt pa lejeindteegter.

Vaegtet gennemsnit af de afkastkrav, der er lagt il grund for veerdiansaettelsen af de enkelte ejendomme.
Beregnet i forhold til samlede kvm. ultimo aret.

Antallet geelder bade koncernen og moderselskabet.
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Bilag 7: Oversigt over ejendomme - ATP Ejendomme A/S

By Opfarelsesdr/ :Etage-‘ | : Gns, | Netto- . : Beregnet:

hoved- kvm,  Antal udlej-  resultataf Veaegtet markeds-
renoveringsar lejer  nings-  ejendomm  afkast- vardi
e pet. e kravi  mio. kr.t
mio. kr. pet.
Detailhandel
Kgs. Nytorv 20-22 Kabenhavn K 1921 1,995 3 100
Kobmagergade 60 Kebenhavn K 1900/1988 3.703 5 79
Store Kongensgade 10-12 Kabenhavn K 1776/1974 1,276 1 50
Sandergade 26-28 Arhus € 1900/1994 1,050 1 100
{stergade 36-38 Kabenhavn K 1899/1955 5.169 2 92
21 5,4 397
Kontor
Amalizgade 35 Kabenhavn K 1922 5.843 6 37
Amaliegade 43 Kabenhavn K 1793/1988 1,569 7 !
Blegdamsvej 54-58 Kabenhavn @ 1929/1987 8.696 2 100
Bredgade 6 Kgbenhavn K 1915/2003 6,291 4 100
Frederikshorggade 18 Kebenhavn K 1917 4,616 3 100
Hgjoro Plads 8-10 Kgbenhavn K 1801/1996 9.026 7 100
Gothersgade 2/St, Kongensgade Kgbenhavn K 190471988 8,942 15 9
Gothersgade 49 3) Kabanhavn K 1926/1992 14,001 19 97
Gyldenlpvesgade 11 Kgbenhavn V 1932 4,434 7 86
Kalkbraenderihavnsgade 4 Kabenhavn @ 1896/1999 4,431 3 81
Langelinie Alle 15-17 Kabenhavn @ 1893/1999 14730 3 100
Nyropsgade 37 Kgbenhavn V 1947 4.420 3 70
Narre Voldgade 17 Kgbenhavn K 1961 10.444 12 87
St. Kongensgade 14, Kgs. NytorvKabenhavn K 1781/1974 12.160 15 79
Ved Stranden 14 Kabenhavn K 1796/1987 3.122 2 100
Ved Stranden 18 Kgbanhavn K 1795/1989 5.056 2 100
Vester Farimagsgade 41 Kgbenhavn V 1935/2000 5,848 5 82
Rboulevarden 15-17 Arhus € 1996 3.400 12 9%
124 53 2333
Ejendomme ejet af Strandgade 7 A/S
Kontor
Strandgade 7 Kabenhavn K 1962 28,518 1 100 39 55 580
Ejendomme ejet af ATP Ejendomme A/S 3.310

" Veerdierne pé de enkelte ejendomme oplyses ikke af kommercielle arsager.
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Bilag 8: Veaerdiansattelsesmodel — Jeudan A/S

Vardiansaettelsesmodel

1+ Arlige lejeindtagter
2+/-  Eventuel regulering af eksisterende leje
til anslaet markedsleje
3 Driftsomkostninger
4- Ind- og udvendig vedligeholdelse
5 Administration
= Nettoresultat {sum af 1til 5)
6/ Afkastprocent
Kapitaliseret nettaresultat (nettoresultat / 6)

7+ Refusionssaldi
8- Korrektioner til dagsvaerdi
= Dagsveerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

1. Arlige lejeindtagter

Modellen tager udgangspunkt i de forventede lejeindtaegter
for det kommende ar. For ledige arealer er markedslejen forsig-
tigt anslaet. Der medtages eventuelle evrige indtaegter fra
ejendommenes drifts- og varmeregnskaber.

2.Regulering til markedsleje

| ejendomme hvor Jeudan vurderer at den faktiske leje er hejere
eller lavere end den leje, der vil kunne opnas ved genudlejning,
reguleres denaktuelle leje til den forventede genudlejningsleje.

3. Driftsomkostninger

Samtlige faktiske driftsomkostninger fratraekkes. De omfat-
ter bl.a. skatter og afgifter, forsikringer, serviceabonnementer,
renholdelse, ejendomsservice, forsyning, ejerens andel af
drifts- og varmeudgifter etc.

4. Ind- ogudvendig vedligeholdelse

En vaesentlig andel af vedligeholdelsesomkostningerne pa er-
hvervsejendomme afholdes af kunderne, men det kan variere
afheengig af kontraktsvilkarene. Til udvendig vedligeholdelse
henszettes pa erhvervsejendomme gennemsnitlig DKK 30 pr.
m? arligt. P& erhvervslejemal hensaattes ikke til lobende ind-
vendig vedligeholdelse, da disse udgifter afholdes af kunderne.

For sa vidt angar ejendomme, hvor boligreguleringsloven og leje-
loven fastsaetter lovpligtige hensaettelser, anvendes disse hen-
sattelser til bdde ind- og udvendig vedligeholdelse, i alt ca. DKK
130 pr.m? &rligt.

Ud over henszzttelser til labende vedligeholdelse foretages re-
servationer til indretning af konkrete ledige lejemal og eventu-
elle sterre udvendige renoveringsprojekter pa den konkrete
ejendom. Reservationerne beregnes pa grundlag af konkrete
projekter eller erfaringstal og fradrages i ejendommens op-
gjorte markedsvaerdijf. nedenfor under punkt 8.

5. Administration

Tiladministration af ejendomme henszettes et beleb, der er ba-
seret pa erfaringer om faktisk anvendte omkostninger. Der er
gennemsnitligt hensat 2% af lejeindtagterne.

6. Afkastprocent

Afkastprocenten fastsaettes af Jeudan pa grundlag af dels ud-
viklingen i markedsforholdene for den pagzeldende ejendoms-
type og ejendommens beliggenhed, dels erfaringer ved finan-
siering, keb og salg, ogdels andringeri-ogvurderinger af - den
enkelte ejendoms forhold.

For konstatering af udviklingen i markedsforholdene anvender
Jeudanbl.a.felgende kilder:

* Jeudanpraesenteres lebende for nye ejendomsinvesteringer.
Henvendelserne kommer fra ejendomsmaeglere, realkredit-
og finansieringsinstitutter samt ejendomsinvestorer. | denne
proces kan Jeudan vurdere markedsafkastet og evrige vee-
sentlige faktorer for de forskellige ejendomssegmenter, dels
for investeringer Jeudan selv foretager, dels for transaktio-
nersom foretages af andre investorer hvor Jeudan har detal-
jeretkendskab til de konkrete ejendommes drift.

» Jeudan optager lebende finansiering hos de finansielle samar-
bejdspartnere (realkredit- og finansieringsinstitutter), der vur-
deres at have en markedsandel i Danmark pa mere end 90% af
realkreditfinansieringen. | forbindelse hermed gennemferer
[angiverne en selvstaendig vurdering af hver enkelt ejendom.
Yderligere afholder direktionen mede med de finansielle samar-
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bejdspartnere hvert kvartal, hvor bl.a. prisudviklingen pa inve-
steringsmarkedet og udlejningsmarkedet dreftes. Igennem en
leengere arraekke - ogsa i 2011 - har institutternes vurderinger i
finansieringsajemed i al vaesentlighed svaret til bade Jeudans
egne vurderinger og anskaffelsessummer pa nyinvesteringer.

* Jeudan afholder lebende meder med de sterre ejendoms-
maeglervirksomheder i Kebenhavn, og pa disse meder draf-
tes blandt andet udviklingen i ejendomspriserne.

Dissekilder kombineretmed Jeudans evrige observationer p& ejen-
domsmarkedet og den enkelte ejendoms forhold danner grundla-
get for fastsattelse af enafkastprocent for hver enkelt ejendom.

7.Refusionssaldi

Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og posi-
tivt indestaende pa vedligeholdelseskonti i henhold til boligre-
guleringslovens §§18 og 22.

8.Korrektioner til dagsvaerdien

Der kan ske korrektion af den beregnede dagsveerdi i form af
reservationer (fradrag) til forestdende vaesentlige renove-
rings- og ombygningsopgaver, ejendomme beliggende i helt
serlige ekonomisk traengte erhvervs- eller beboelsesomrader,
ejendomme med hjemfaldsforpligtelser eller lignende.

Verdiansattelse af Koncernens ejendomme resulterede i en
vardiregulering pa DKK 309 mio. i 2011 (2010: DKK 293 mio.),
svarende til 2% af den bogfarte veerdi af Koncernens ejendom-
me. Reguleringen kan primzert henferes til forbedring af netto-
resultatet for ejendommene. Ejendommenes afkastprocenter
eruzndrede,

Koncernens ejendomsportefalje pr. 31. december 2011 er heref-
ter veerdiansat til et gennemsnitligt afkast p& 5,2% p.a. (2010:
5.2% p.a}, svarende til DKK 19.893 pr. m? (2010: DKK 19.452 pr.
m?). Den gennemsnitlige erhvervsleje udger DKK 1133 pr. m?
(2010: DKK 1.094 pr.m?).

| &rsrapportens afsnit om risikofaktorer er felsomheden vist i
forhold til alternative afkastprocenter og lejeniveauer.

Regulering finansielle gaeldsforpligtelser netto

Geeld til realkredit- og finansieringsinstitutter, herunder finan-
sielle instrumenter der alene anvendes til reduktion af renteri-
siko, males til dagsvaerdi. Zndringer i denne indregnes iresul-
tatopgerelsen.

Ejendomsinvestering er langsigtet og ber derfor efter Jeudans
opfattelse finansieres med langfristede lanmed fast rente L en
l==ngere periode.

Renterisikoen pa variabelt forrentede lan er afdakket ved ren-
teaftaler med forskellige lebetider, der sikrer en bedre risiko-
spredning henover rentekurven. Den gennemsnitlige labetid
for disse renteaftaler udger ca.10 ar.

Afdakning af renterisikoen eger kursfelsomheden, hvor valg af
finansiering med fast rente i [=2ngere perioder medferer starre
kursudsving end finansiering med fast rente i kortere perioder.

P& baggrund af renteforholdene pr. 31. december 2011 er der op-
gjort et samlet urealiseret kurstab p& Koncernens finansielle
geeldsforpligtelser pa DKK 524 mio. (2010: urealiseret kursge-
vinst pa DKK 227 mio.). Kurstabet, der skyldes rentefaldeti201],
kan primeert henferes til Koncernens renteaftaler. Kurstabet
har ingen likviditetseffekt, og kurstabet vil blive indtaegtsfort
over den resterende labetid pa renteaftalerne, selvomn renten
ikke stiger, idet vaerdien af renteaftalerne ved udleb er DKK 0.

De samlede urealiserede reguleringer af ejendomme og finan-
sielle forpligtelser udgjorde saledes netto DKK -215 mio. i 2011
(2010: DKK 520 mio.).

Realiserede gevinster og tab
Koncernens realiserede gevinster og tab udgjorde netto DKK
-427 mio. (2010: DKK -469 mia,).

Itrédmed Jeudans finansieringsstrategivalgte Jeudan, somfelge af
detlaverenteniveau, ultimo september 2011 at omlaegge renteafta-
ler for i alt DKK 5 mia. til det aktuelle renteniveau. Omlzegningen
medferte realisering af et kurstab pa DKK 413 mio,, hvorefter de
samlede realiserede tab for 2011, inkl stempel og laneomkostninger
ved optagelse af realkredit- og anlagslan, udgjorde DKK 427 mio.
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