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1 English summary

The purpose of this project is to investigate the accounting treatment of investment proper-
ties in annual reports that are subject to the legislation of accounting class B, and compare
the legislation with the concept of true and fair view in the Danish Financial Statement
Law. This is done in order to reveal any shortcomings that may exist in the accounting
legislation, and suggest improvements. An additional purpose of the project is to assess if
companies following the legislation of class B can benefit from following the suggested

improvements put forward by this project.

The project presents a walkthrough of the concept of true and fair view, interpreted by the
conceptual framework. The conceptual framework consists of a set of qualitative properties
that the information in the annual report should have. The qualitative properties means

that the information should be relevant and reliable for the users of the financial statement.

The project investigates the legislation in effect for accounting class B, with regards to
how investment properties are included, measured and presented in annual reports. The
legislation is analysed with regards to the concept of true of fair view, and to see if the leg-
islation fulfil the investors demand for information. The analysis shows that the legislation
of accounting class B does not live up to the concept of true and fair view, and does there-
fore not satisfy the information demand that the users of the financial statement have. The
reason for this is primarily that accounting class B is exempt from producing a manage-
ment report, which can give the users of the financial statement relevant information when

assessing the value of investment properties.

In order to not only conclude from an investigation of the legislation, an analysis of 25
annual reports has been done, with regards to the conceptual framework and the concept of
true and fair view. The analysis concludes that the financial reports have major shortcom-
ings in information that can validate the value of the investment properties, meaning that
the annual report does not fulfil the concept of true and fair view and the investors and

lenders demand for information.
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To remove the shortcomings in the annual reports and legislation of accounting class B, the
project gives a number of suggestions, that generally suggest to follow the more true and
fair accounting legislation of accounting classes C and D. If companies in accounting class
B also follow the legislation of accounting class C and D, they will provide the investor
and lender with the necessary information. As a result, companies in accounting class B
can communicate better with the lender and investor, since the annual report is more true
and fair. This communication is especially important in times like these, when Danish in-

vestors are reluctant to finance investment properties.

The legislation for accounting class C and D is extensive, and it takes some resources to
work it in to the annual report. The project considers therefore the costs of following the
legislation of class C and D are greater than the advantage it will provide the class B com-
panies. The project therefore suggests the legislation of accounting class B is adjusted, to

give the basic information needed by the investor and lender.
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2 Indledning og idegrundlag

Ejendomsmarkedet har efter den finansielle krise vaeret under et hardt pres af faldende
salgstal og faldende ejendomspriser, der i visse tilfelde har betydet, at ejendomsvirksom-
heder er gaet konkurs. Dette har varet medvirkende til, at branchen er blevet et udskeldt
kundesegment for flere pengeinstitutter og dermed ogsa sveerere for nye investorer at inve-

stere i.

Pengeinstitutterne har fra krisens begyndelse og indtil nu tabt flere milliarder af kroner pa
virksomheder med investeringsejendomme og dette har veeret direkte medvirkende til, at
flere banker har veeret ngdsaget til, enten at indga fusion med konkurrenter for at kunne
overleve, eller helt at lukke og overdrage aktiviteten til finansiel stabilitet. Et eksempel pa,
at tab i ejendomssegmentet har veeret direkte medvirkende til at lukke et pengeinstitut er
Lekken Sparekasse, som lukkede primo 2009, hvilket jeg overveerede pa tetteste hold un-

der et tre maneders praktikophold i forbindelse med finansgkonomuddannelsen.

De virksomheder, der skal bruge finansiering har pa grund af ovenstaende ikke de samme
lanemuligheder som far krisen og ma indpasse sig efter pengeinstitutternes vilkar, nar der
skal forhandles kreditter mv. I mit daglige virke som revisor har jeg udelukkende klasse B
virksomheder, der har investeringsejendomme, som hovedaktivitet. Dette ger ogsa, at pro-
jektet vil have fokus pa disse og deres informationsformidling til finansieringskilder og
investorer. En af mulighederne for at informere finansieringskilden eller eventuelle inve-

storer om virksomheden er via arsrapporten.

Arsrapporten for smé virksomheder kan aflaegges efter ARL*, med farre krav end ved star-
re virksomheder, herunder de bgrsnoterede selskaber. De bgrsnotede selskaber skal aflaeg-
ge efter de internationale regnskabsstandarder, som er mere omfangsrige og komplicerede
end de danske regler. De internationale regnskabsstandarder indeholder nogle yderligere
krav til oplysninger i regnskabet i forhold til investeringsejendommene, hvilket ikke er

tilfeldet for klasse B virksomhederne.

! Arsregnskabsloven
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Klasse B virksomhederne er dermed ikke bebyrdet med de samme krav til ledelsesberet-
ning osv. som de bgrsnoterede virksomheder er, hvilket ma antages at veere god logik, nar
man ser i forhold til virksomhedernes starrelser og sammenholder nytteveerdi og omkost-

ninger.

Det kan dog diskuteres om klasse B virksomheder formar at opretholde et retvisende bille-
de, set ud fra regnskabsbrugerens synspunkt og i forhold til generalklausulen i arsregn-

skabsloven, nar der fx kan undlades informationer i ledelsesberetning mv.

Det kan derfor vaere interessant at undersgge, hvilke regler klasse B virksomheder, med

hovedaktiviteten investeringsejendomme, skal afleegge regnskabet efter, herunder om disse
egentlig er retvisende. Det kan derefter vaere interessant at undersgge, om der er behov for
andringer af den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i klasse B virk-
somheder og om eventuelle &ndringer kan vaere med til at tilgodese finansieringskilder og

investorer.
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3 Problemformulering
Med udgangspunkt i indledningen kan der opstilles falgende problemformulering, der ud-
dybes i den efterfglgende fortolkning af problemformuleringen.

Er reglerne for den regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme i klasse B
virksomheder retvisende og er der behov for forbedringer og i sa fald vil klasse B virksom-

heder kunne drage nytte af eventuelle forbedringer?

3.1 Fortolkning af problem
For at sikre, at ovenstaende problemformulering ikke bliver misforstaet af laeseren vil dette
afsnit nedbryde problemformuleringen og fortolke den. Projektets formal vil dermed blive

klarlagt og gjort mere handgribeligt.

Det overordnede formal med den opstillede problemformulering er at undersgge mulighe-
derne for at gere regnskabet mere retvisende i de sma virksomheder, hvis hovedaktivitet er
investeringsejendomme og derigennem opna en bedre kommunikation med regnskabsbru-

gerne, med serligt fokus pa finansieringskilder og investorer.

For at kunne vurdere om den regnskabsmaessige behandling i klasse B virksomheder ogsa
opfylder kravet om et retvisende billede, vil projektet analysere den regnskabsmaessige
behandling i forhold til det retvisende billede. Det skal fremhaves, at projektet ikke har til
formél at analysere ARL isoleret set i forhold til et retvisende billede, men en analyse af
ARL, som rammelov, suppleret med de i regnskabsvejledningernes fortolkningsbidrag til
ARL.

Projektet skal tillige undersagge, hvordan klasse B virksomhederne med hovedaktiviteten

investeringsejendomme afleegger arsrapporten, sa et eventuelt behov for forbedringer vil

blive anskuet ud fra en praktisk tilgang og ikke kun ud fra en teoretisk tilgang.
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For at besvare problemformuleringen pa bedst mulig made vil fglgende underspgrgsmal

blive besvaret Igbende i projektet:

e Hvad forventes der af arsrapporten jf. begrebet et retvisende billede og hvordan de-
fineres det retvisende billede jf. begrebsrammen?

e Hvordan indregnes, males og prasenteres investeringsejendomme jf. danske og in-
ternationale regnskabsregler og hvordan er reglerne for virksomheder i regnskabs-
klasse B i den sammenhang?

o Opfylder reglerne for indregning, maling og preesentation af investeringsejendom-
me, som virksomhederne i klasse B er underlagt, det retvisende billede?

e Opfylder de aflagte arsrapporter i klasse B det retvisende billede og er der behov
for forbedringer?

e Hvis den regnskabsmassige behandling og arsrapporterne ikke giver et retvisende
billede, hvordan kan dette sa imgdekommes og kan klasse B virksomhederne drage

nytte af at veere imgdekommende?

3.2 Metodeafsnit
Med dette afsnit vil metoden til at besvare ovenstaende problemformulering blive beskre-
vet, sa vejen fra problem til konklusion bliver gjort overskuelig. Kapitlet vil dermed rede-

gare for projektets struktur og valg af metode til besvarelse af de enkelte underspgrgsmal.
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3.2.1 Projektets struktur

| nedenstdende figur er projektets struktur illustreret fra indledning til perspektivering.?

Opgaverne i de enkelte dele af strukturen er beskrevet under afsnit 3.2.2, hvor metoden til

at besvare problemformuleringen er fremlagt.

Del 1

Del 2 <

Del 3 <

Indledn

ing mv.

Definitioner

A

y

Begrebsrammen og det retvisende
billede

A 4

Den regnskabsmaessige behandling

Vurdering af den regnskabsmaessige behandling
af investeringsejendomme i forhold til det retvi-

sende billede

A 4

Vurdering af arsrapporter i forhold til det

retvisende billede

v

Vejen og motivationen til en retvisende ars-

rapport
v
Del4 < Konklusion
>_ _____________________________________________________________________
A
Del5 < Perspektivering

2 Egen tilvirkning
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3.2.2 Metodevalg
Projektet er delt op i 5 dele, som bestar af indledende del, beskrivende del, analyserende
del og konkluderende del samt et afsnit med perspektivering. Indledning mv. vil ikke blive

praesenteret yderligere.

Del 2: Beskrivende
For at gare det klart fra starten af projektet, hvad der forstas ved investeringsejendomme
og en klasse B virksomhed er der, som indledning til del 2, udarbejdet definitioner pa dis-

se. Til dette formal bruges lovens bestemmelser og leerebggernes fortolkninger.

Der er i projektet valgt at placere afsnittet vedrgrende det retvisende billede far den regn-
skabsmaessige behandling. Dette er gjort for farst at fremvise, hvad der forventes af en ars-
rapport og naestefter hvordan reglerne er. Denne proces vil vaere medvirkende til, at lzese-

ren har det retvisende billede for gje hele vejen igennem projektet.

Del 2 af projektet er den beskrivende del, der har formalet til dels at redegare for den regn-
skabsmaessige behandling af investeringsejendomme, herunder indregning, maling og pree-
sentation og til dels at redegare for begrebet et retvisende billede. Del 2 er dermed ikke

direkte medvirkende til besvarelse af hovedproblemet, men er med til at danne et teoretisk

grundlag for analysen i del 3.

Fremgangsmetoden til at fa afdeekket, hvad begrebet et retvisende billede er, vil forega
med en gennemgang af arsregnskabsloven og empiriske studier, der har fortolket begrebet
et retvisende billede. Herunder vil begrebsrammen blive gennemgaet for at konkretisere

begrebet et retvisende billede.
Denne del af projektet vil kunne svare pa fglgende underspargsmal:

e Hvad forventes der af arsrapporten jf. begrebet et retvisende billede og hvordan de-

fineres det retvisende billede jf. begrebsrammen?
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Metoden til at beskrive den regnskabsmaessige behandling vil hovedsageligt ske ved at
beskrive og inddrage regler og standarder fra RVL®, ARL og IAS*. Der vil blive inddraget
yderligere teori, hvis det er relevant for projektet. Via ARL, RVL og IAS kan projektet
opstille, hvilke regnskabsregler klasse B virksomheder skal bruge ved afleeggelse af ars-
rapporter, der indeholder investeringsejendomme og hvilke regnskabsregler og -standarder

der kan give inspiration til regnskabsafleeggelsen i del 3 i projektet.

Ved gennemgangen af den regnskabsmassige behandling vil falgende underspargsmal
blive besvaret:
e Hvordan indregnes, males og praesenteres investeringsejendomme jf. danske og in-
ternationale regnskabsregler og hvordan er reglerne for virksomheder i regnskabs-

klasse B i den sammenhang?

Del 3: Analyserende
Denne del af projektet vil foretage en analyse af den regnskabsmaessige behandling af in-
vesteringsejendomme i forhold til begrebet et retvisende billede samt en analyse af aflagte

arsrapporter i forhold til det retvisende billede.

| dette afsnit vil der foretages en analyse af den regnskabsmaessige behandling af investe-
ringsejendomme, som klasse B virksomheder er underlagt, i forhold til det retvisende bil-
lede jf. begrebsrammen. Udgangspunktet i analysen vil derfor vaere begrebsrammen, som
danner grundlag for det retvisende billede og holde denne op imod indregningen, malingen
0g praesentationen af investeringsejendomme i klasse B virksomheder. Med denne frem-
gangsmetode vil der kunne findes svar pa falgende underspargsmal:

e Opfylder den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, som regn-

skabsklasse B er underlagt, det retvisende billede og dermed investorens og finan-

sieringskildens informationsbehov?

% Regnskabsvejledning
* International accounting standards
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Ovenstaende besvarelse vil give svar pa om den regnskabsmassige behandling jf. danske
regler og vejledninger er i overensstemmelse med det retvisende billede. Dette er dog ikke
ensbetydende med, at de danske virksomheder ogsa falger den regnskabsmaessige behand-
ling jf. de danske regler og vejledning. Derfor foretages der ogsa en analyse af udvalgte
arsrapporter i forhold til det retvisende billede, hvormed projektet tillige anskuer det retvi-
sende billede ud fra en praktisk tilgang. Med denne analyse vil projektet ogsa kunne svare
pa falgende underspgrgsmal:

o Opfylder de aflagte arsrapporter i klasse B det retvisende billede og daekker arsrap-

porterne investorens og finansieringskildens informationsbehov?

Med ovenstaende teoretiske og praktiske tilgang i forhold til det retvisende billede vil det
veere muligt at vurdere, om der er behov for eventuelle andringer af klasse B virksomhe-
dernes regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Er der behov for a&ndrin-
ger, skal der sa gives yderligere informationer for at opfylde kravene til et retvisende bille-

de, herunder investorers og finansieringskilders informationsbehov.

Neeste step i del 3 er derfor at fremlaegge, hvordan regnskaberne kan afleegges anderledes
og derigennem opna det retvisende billede, herunder give de informationer investorer og
finansieringskilder har brug for. Til dette formal vil der blive hentet inspiration fra de i del
2 beskrevne regler og standarder. Der hentes tillige inspiration fra overliggende regnskabs-
Klasser, herunder fra barsnoterede selskaber, der afleegger efter IFRS, hvor oplysningskra-

vene er vaesentligt hgjere end ved klasse B virksomheder.

Igennem ovenstaende metode vil der kunne findes svar pa fglgende underspgrgsmal:
e Huvis den regnskabsmassige behandling og arsrapporterne ikke giver et retvisende
billede, hvordan kan dette sa imgdekommes og kan klasse B virksomhederne drage

nytte af at veere imgdekommende?
Del 4: konklusion

Del 4 af projektet er hovedkonklusionen, som samler op pa delkonklusioner fra del 3 og

derigennem svarer pa hovedproblemet, der er som falgende:
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e Er reglerne for den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme i klas-
se B virksomheder retvisende og er der behov for forbedringer af reglerne og i sa

fald vil klasse B virksomheder kunne drage nytte af eventuelle forbedringer?

3.3 Udvalgelse af arsrapporter
Til analysen af arsrapporter i forhold til begrebet et retvisende billede er der udvalgt 25
arsrapporter, som er selektivt udvalgt pa baggrund af fglgende sggekriterier:
e Branchekoderne 682030 (anden udlejning) eller branchekode 682040 (udlejning af
erhvervsejendomme).
e Regnskabspligtige virksomheder - ApS eller A/S.
e Hovedaktivitet bestaende af at eje og udleje investeringsejendomme.
e Regnskabsklasse B.
e Avrsrapporter der indeholder en revisor pétegning fra en af de starre revisionskonto-
rer i Danmark, herunder KPMG, Deloitte, Nielsen & Christensen, Beierholm og
BDO.

3.4 Afgreansning
For at holde fokus pa den opstillede problemformulering og begraeense omfanget af projek-

tet er der i dette kapitel foretaget nedenstaende afgraesninger.

Investeringsejendomme i koncernregnskaber vil ikke blive gennemgaet, idet projekts for-
mal er at belyse det enkelte selskabs regnskabsmaessige behandling og muligheder og ikke

koncernens.

Idet projektet har fokus pa investeringsejendomme, er projektets fokus derfor ogsa pa virk-
somheder, der udelukkende har investeringsejendomme og dermed en hovedaktivet med
investeringsejendomme. Derfor afgraenses der fra virksomheder, som ikke har investe-

ringsejendomme som hovedaktivitet.
Projektet vil kun omhandle virksomheder, der aflegger efter arsregnskabsloven, idet pro-

jektet ikke vil bergre virksomheder, der er underlagt speciellovgivning, herunder statslige

selskaber.
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Den regnskabsmaessige behandling af geeldsforpligtelser og sikringsaktioner samt handels-
ejendomme vil i projektet ikke blive gennemgaet, idet fokus er den regnskabsmaessige be-

handling af investeringsejendomme.

Idet projektets fokus er pa den regnskabsmassige behandling er der afgrenset for den skat-
temassige behandling, da det vurderes ikke at kunne bidrage til besvarelse af problemfor-

muleringen.

Projektet vil ikke ga i dybden med beregning af dagsverdi, men vil blot blive omtalt som
en del af den teoretiske gennemgang. Der vil derfor heller ikke blive foretaget en dybdega-
ende gennemgang eller analyse af, hvilken metode, der er mest retvisende, idet projektets

formal i sa fald vil blive overskygget af en sadan gennemgang og analyse.

Muligheden for at afleegge efter IFRS/IAS vil ikke blive uddybet i projektet, idet malet
med projektet er at belyse de danske regnskabsregler i forhold til retvisende billede og de

internationale regler.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR), som star bag regnskabsvejledninger, har
udsendt et udkast til en ny regnskabsvejledning, der er rettet mod klasse B og C virksom-
heder. Denne vejledning er dog ikke endeligt vedtaget d. 24-03-2013, hvor informations-
sggningen til projektet stoppede, og er derfor ikke inddraget i projektet.
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4 Kildekritik

I undersggelsen af klasse B virksomhedernes regnskabsmaessige behandling af investe-
ringsejendomme er der kun udvalgt 25 arsrapporter. Dette er et meget lille udsnit af klasse
B virksomheder med investeringsejendomme. Undersggelsen vil derfor heller ikke veere
repraesentativ for hele populationen. Projektets formal er dog heller ikke at undersgge alle
klasse B virksomheder, men kun at tage et udsnit og derigennem give indblik i, om der er

behov for eventuelle &ndringer og opstramninger i forhold til regnskabsaflaeggelsen.

| den teoretiske gennemgang er der taget udgangspunkt i litteratur af eldre dato, hvilket
kan veere kritisk i forhold til nutidens gaeldende regler. Der er derfor i de sammenhange,
hvor litteraturen af eldre dato er benyttet, blevet foretaget en verificering af oplysningerne

fra anden litteratur eller via internettet.
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5 Definitioner
For at gare det helt klart fra starten af projektet, hvad der forstas ved investeringsejen-
domme og klasse B virksomheder, vil der her blive udarbejdet en definition af disse.

5.1 Kilasse B virksomheder
| ARL findes der fire klasser af virksomheder, klasse A, B, C, og D. | nedenstaende figur

er byggeklodsmodellen, som beskriver lovens opbygning, fremvist.

Klasse D
Barsnoterede og Borsnoterede og statslige aktieselskaber uanset starrelse
statslige aktieselskaber

Nk Store virksomh_eder _ _
Balance >143 mio. kr., Omsaetning >286 mio. kr., Ansatte 250"
Sture‘og mellemstore Mellemstore virksomheder
virksomheder Balance 36-143 mio. kr., Omsastning 72-288 mio. kr., Ansatte 50-250°

Klasse B Smé virksomheder
Sma virksomheder Balance 0-36 mic. kr., Omsastning 0-72 mio. kr., Ansatte 0-50°

Klasse A

Virksomheder med Virksomheder med personligt ansvar og smé

virksomheder med begranset ansvar

personligt ansvar

Overskrider virksomhederne to af de ovenstaende graenser for klasse B virksomheder i to
pa hinanden fglgende ar, skal man overga til klasse C. I stikpraven, som bliver foretaget
senere i projektet, vil der vaere nogle regnskaber, der har en balancesum pa op til 600 mio.
og overskrider dermed gransen for balance pa 36 mio. Disse virksomheder indgar dog ikke
i regnskabsklasse C fordi de hverken overskrider greensen for omsatning pa 72 mio. kr.
eller graensen for antal ansatte pa 50 personer. Betegnelsen sma virksomheder blegner
dermed ogsa lidt, nar der forekommer sa store balancesummer i klasse B virksomheder.

Projektets fokus er, som tidligere fremhaevet, klasse B virksomheder, hvilket ogsa gar un-
der betegnelsen sma virksomheder. Virksomhedstyper, der indgar i klasse B er som fal-

gende:®

® Indsigt i &rsregnskabsloven 2012/13, s. 28
® Indsigt i &rsregnskabsloven 2012/13, s. 28

Side 16



e Aktie- og anpartsselskaber samt partnerselskaber

e Interessentselskab og kommanditselskaber, som er ejet af kapitalselskaber

e Erhvervsdrivende fonde

e Virksomheder med begranset ansvar, der er omfattet af lov om visse erhvervsdri-

vende virksomheder og ikke er omfattet er klasse A.

5.2 Definition pa ejendomstyper
Arsregnskabsloven indeholder ikke nogen definition af begrebet investeringsejendomme,

hvorfor der i dette afsnit vil blive taget udgangspunkt i RVL 16.

Der vil farst blive fortaget en gennemgang af andre typer ejendomme end investerings-
ejendomme og farst til sidst fremlaegges, hvad en investeringsejendom er. Dermed gares
det helt klart, hvilke ejendomme, der ikke er investeringsejendomme og hvilke der er inve-

steringsejendomme.

Der vil under definitionen af ejendomstyperne ikke blive foretaget en dybdegaende gen-

nemgang af den regnskabsmaessige behandling af disse.

5.2.1 Domicilejendomme

Jf. RVL 16.5a er definitionen pa domicilejendomme ejendomme, der i vaesentlige omfang
anvendes i virksomheden til administration, produktion eller i forbindelse med handel med
varer eller tjenesteydelser mv. Domicilejendomme er saledes en integreret del af virksom-

hedens gvrige aktiver og genererer ikke selvstendigt pengestremme.’

Ejendomme betegnes ogsa som domicilejendomme, hvis der er planer om at anvende ejen-
dommen som domicil efter der fx er foretaget ombygning og renovering eller udlejning til

virksomhedens medarbejdere og ejendomme udbudt til salg.?

Regnskabsmaessigt behandles domicilejendomme efter RVL 10, materielle anleegsaktiver,
og skal derfor bl.a. afskrives over aktivets brugstid.

" Ejendomme og Entreprise, Investeringsejendomme, 1. udgave, 2006, s. 9
® Ejendomme og Entreprise, Investeringsejendomme, 1. udgave, 2006, s. 8
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5.2.2 Handelsejendomme

Handelsejendomme er jf. RVL 16.5b ejendomme, der er opfart eller anskaffet med videre-
salg for gje indenfor en kortere arraekke. Dette geelder tillige ejendomme, der er anskaffet
med det formal at renovere og/eller ombygge og derefter satte det til salg.

Ejendomme der er under opfarelse og @nskes solgt efterfalgende er tillige handelsejen-

domme.

Handelsejendomme behandles regnskabsmaessigt analogt med varebeholdning jf. RVL 8
og er dermed betegnet, som et mere omsatteligt aktiv end domicilejendomme, der er klas-

sificeret som materielle anleegsaktiver.

5.2.3 Ejendomme under opfarelse

Jf. RVL 16.5c kan en ejendom under opfarelse ikke betegnes som investeringsejendom,
selvom ejendommen efterfglgende vil blive klassificeret som investeringsejendom. | opfa-
relses perioden skal ejendomme derfor indga i arsrapporten som et materielt anlaegsaktiv i

lighed med domicilejendomme.

Ejendomme under opfarelse kan tillige ske for tredjemand og vil i det tilfeelde indga som
igangveerende arbejde i arsrapporten som enten et tilgodehavende eller en kortfristet geeld-

forpligtelse.

5.2.4 Investeringsejendomme
Jf. ovenstdende gennemgang af domicil- og handelsejendomme samt ejendomme under
opfarelse blev det klarlagt, hvilke ejendomme, der ikke er investeringsejendomme, hvor-

med der kan nu laves en definition pa en investeringsejendom.
Jf. RVL 16.11 er en investeringsejendom en ejendom, der besiddes med det formal at opna
afkast af den investerede kapital. Afkastet bestar af lejeindtaegt fra udlejning med fradrag

af omkostninger i forbindelse med udlejningen og/eller kapitalgevinst ved videre salg.

Eksempler pa en investeringsejendom er jf. RVL 16.12 fglgende:
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Ejendomme ejet med henblik pa langsigtet kapitalgevinst og ikke en kortsigtet ka-
pitalgevinst som en del af den ordinare drift.

Ejendomme hvor den fremtidige anvendelse ikke er fastlagt.

Ejendomme der er tomme, men har til formal at blive udlejet.

Ejendomme som er leaset pa finansielle leasingvilkar og videreudlejet pa operatio-

nelle leasingvilkar.
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6 Begrebsrammen og det retvisende billede

Afsnit 6 vil her fremlaeegge, hvad der forstas ved det retvisende billede, herunder hvilke
love i ARL, der ligger bag begrebet. Til at beskrive det retvisende billede vil ARL § 11
blive gennemgaet og efterfalgende gennemgas begrebsrammen for at uddybe ARL § 11
samt ARL § 12 og § 13. Afsnittet vil dermed kunne fremlagge, hvad der forventes af ars-
rapporten for at den kan opfylde begrebet et retvisende billede.

6.1 Arsregnskabsloven

Arsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finan-
sielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende redegarelse
af de forhold, som er i beretningen.

Med ovenstdende to satninger klarleegger ARL § 11 kravet om et retvisende billede, der er
arsregnskabslovens generalklausul og geelder som fortolknings- og udfyldelsesbidrag for

hele loven.

Grundlaget for generalklausulen stammer tilbage fra 1981 og er sidenhen blevet moderni-
seret. | 2001 blev generalklausulen saledes mere konkretiseret end tidligere. Dette skete
ved at dele af begrebsrammen fra de internationale regnskabsstandarder blev indarbejdet i
ARL § 12. Med ARL § 12 blev der indarbejdet nogle fortolkningsbidrag til forstaelse af
begrebet et retvisende billede. Den seneste opdatering skete i 2008, hvor det retvisende
billede gik fra at geelde for hele arsrapporten til kun at gaelde for den finansielle del af ars-
rapporten. Ledelsesberetning, som ikke er en del af arsregnskabet, skal fortsat veere retvi-
sende og skal derfor opfylde kravet om en retvisende redeggrelse af ledelsesberetningen.’

Hvad der ligger i begrebet et retvisende billede, siger ARL § 11 ikke meget om. Oprindel-
sen af begrebet kommer af det engelske udtryk "true and fair view" og blev fagrste gang
indfart i 1981, hvor det overtog begrebet "god regnskabsskik™.

Regnskabsafleeggeren skal, i det tilfeelde, at loven ikke opfylder kravet til et retvisende

billede, give yderligere oplysninger jf. ARL § 11, stk. 2. Regnskabsbrugerne bliver dermed

® Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 181-182
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ikke vildledt eller holdt uvidende omkring diverse forhold.*® Hvornar noget er ngdvendigt
at blive oplyst i arsrapporten kraever mange overvejelser, men des mere vaesentligt forhol-

det er for arsrapporten des flere oplysninger skal der veere.

Placering af eventuelle yderligere oplysninger er ikke beskrevet i lovgivningen, men disse
skal enten fremkomme af noter eller ledelsesberetning. Gives der yderligere oplysninger er
der ikke krav om szerskilt at oplyse, at der gives disse ekstra oplysninger, som eventuelt

ligger udover lovens minimumskrav.*

I nogle situationer vil yderligere oplysninger ikke vere nok for at opna et retvisende bille-
de i arsrapporten. Kommer denne situation, har regnskabsaflaeggeren pligt til at fravige
lovens bestemmelser for at opné et retvisende billede jf. ARL § 11, stk. 3. Begrundelsen
for at fravige loven skal begrundes i noterne og eventuelle talmassige reguleringer skal

fremhaeves.

10 K ommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 187
1 Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 188
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6.2 Begrebsrammen

Formalet med begrebsrammen er at give regnskabsafleeggerne generelle retningslinjer for,
hvordan arsrapporten bgr udformes og dermed opna sterst mulig nytteveerdi for regnskabs-
brugerne. Begrebsrammen er sammensat af 5 niveauer, som er fordelt pa malsatning og

malesystemer.* | nedenstéende figur er begrebsrammen illustreret.*®

) Brugernes
Malsastning Niveau 1 informationsbehowv
\ 4
Niveau 2 Kvalitative egenskaber
Malesystemer Niveau 3 Definition af
elementer
Niveau 4 Indregning og maling
\ 4
. Klassifikation og
Niveau 5 praesentation
\ 4
Grundlzeggende
forudsastninger

Niveau 1 er udgangspunktet i figuren og omhandler brugernes informationsbehov. Niveau
2 klarleegger de kvalitative egenskaber som arsrapporten bgr opfylde for at deekke bruger-
nes informationsbehov. Niveau 1 og 2 deekker tilsammen malsatningen for udarbejdelsen
af arsrapporten og uddyber derigennem indholdet af begrebet et retvisende billede.

Niveau 3-5 opstiller de kriterier og krav, der skal gennemfares for at regnskabsafleeggeren
kan opfylde malsatningen i niveau 1 og 2. Niveau 3 beskriver en reekke definitioner pa de
elementer, der er i arsrapporten, herunder aktiver og forpligtelser. Selvom et element op-

fylder definitionen for at indga i arsrapporten skal elementet tillige opfylde kriteriet for at

kunne blive indregnet, hvilket bliver beskrevet i niveau 4. Niveau 5 beskriver, hvorledes

12 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 197
3 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 197
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informationer i arsregnskabet, ledelsesberetning og eventuelle supplerende oplysninger,

skal klassificeres og praesenteres.

Idet niveau 3-5 omhandler regnskabets elementer, indregning og maling samt klassifikati-
on og preesentation vil disse farst blive gennemgaet i afsnit 6, hvor lovens detailbestem-
melser for investeringsejendom vil blive beskrevet. Med andre ord sa er niveau 3-5 det

omrade i begrebsrammen projektet vil teste i forhold til begrebet et retvisende billede.

Til sidst i figuren er de grundleeggende forudseetninger anfart, som udger rammebestem-

melserne for begrebsrammens regelseet.

6.3 Brugernes informationsbehov

Regnskaberne skal vere til gavn for regnskabsbrugerne, saledes at regnskaberne kan stgtte
brugeren i deres skonomiske beslutninger jf. ARL § 12, stk. 2. Brugerne er jf. ARL § 12,
stk. 2 personer, virksomheder mv. hvis gkonomiske beslutninger ma forventes at blive
pavirket af &rsrapporten. Brugerne der navnes i ARL er myndigheder, kreditorer, medar-
bejdere, virksomhedsdeltagere osv. Der angives i loven ikke nogen afgraensning af hvem

brugerne er, hvorfor listen ikke er udtemmende.**

Typer af regnskabsbrugerne er dermed vidt forskellige, hvilket betyder, at behovet for in-
formation tillige er vidt forskellige. Som regnskabsafleegger vurderes opgaven med at til-
fredsstille alle brugernes informationsbehov meget besverligt. Det forekommer derfor og-

s& sjeeldent, at det lykkes &rsrapporten af tilfredsstille alle regnskabsbrugere. *°

IASB® har argumenteret for, at igennem opfyldelse af investorernes meget omfattende
informationsbehov, vil de andre regnskabsbrugere tillige fa opfyldt deres behov.'” Dette er

dog ikke blevet anset som en gyldig argumentation i forhold til ARL, som er stakehol-

¥ Handbog i arsrapporten, 1. udgave, 2004, s. 39

1> Kommentarer til drsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 202

18 International Accounting Standards Board

7 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 200
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derorienteret (interessentorienteret) og ikke kun shareholderorienteret (aktionaroriente-

ret).'®

De informationer som brugerne far igennem regnskabet skal bidrage til, at brugerne kan
tage beslutninger. Disse beslutninger er anfart i nedenstaende punkter.:
e Placering af regnskabsbrugernes egne ressourcer (prognose- og forudsigelsesforma-
let).
e Ledelsesforvaltning af virksomhedernes ressourcer (kontrolformalet).

e Fordeling af virksomhedens ressourcer (fordelingsformal).

Prognoseformalet

Arsregnskabet skal kunne hjalpe regnskabsbrugerne til at vurdere om virksomheden kan
generere positive pengestremme i fremtiden, hvormed investorer fx kan bedgmme, om der
skal s&lges eller kabes ejerandel i en virksomhed. Det geelder de informationer brugerne
kan udlede af virksomhedens formueforhold, herunder forholdet mellem aktiver og passi-
ver. /Endringerne i aktiver og passiver, som er afledt af resultatopgarelsen giver tillige in-

formation til prognosen.

Informationen til brugeren sker ikke kun via den finansielle rapportering, men ogsa via
noter eller ledelsesberetningen, hvor der kan gives yderligere information omkring eventu-

elle fremtidige eller nuvarende forhold. *°

Kontrolformalet

| ovenstaende blev det fremlagt, at prognoseformalet havde til hensigt at give input til vur-
dering af fremtiden, hvilket er modsat kontrolformalet, som har fokus pa det bagudrettede.
Formalet med kontrollen er bl.a., at ejerne kan kontrollere ledelsen og holde dem op imod
tidligere udsagn omkring forventet resultat. Et eventuelt darligt resultat kan derfor vaere
medvirkende til at motivere ledelsen til at praestere, idet stakeholderne vil kontrollere

dem.?

'8 Handbog i arsrapporten, 1. udgave, 2004, s. 39
!9 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 201
20 Handbog i arsrapporten, 1. udgave, 2004, s.41
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Fordelingsformalet

Fordelingsformalet omhandler virksomhedens udlodning af udbytte til investorer og bo-
nusser til bestyrelse, ledelse eller medarbejder, hvilket bliver bestemt internt i virksomhe-
den af ledelsen og bestyrelsen. Bestemmelsen for den valgte ressourcefordeling vil dog
blive vedtaget pa en generalforsamling, hvormed kapitalejerne vil fa en indflydelse. Ster-
relsen pa udlodning afhanger i sagens natur af virksomhedens finansielle status, idet en

eventuel negativ egenkapital ikke tillader udlodning.

6.4 Kuvalitative egenskaber

For at regnskabsbrugeren kan drage nytte af de vaesentlige informationer, der er i regnska-
bet, skal disse ogsa opfylde en reekke kvalitative egenskaber. | nedenstaende figur er forlg-
bet i vurderingen af informationer stillet op fra veesentligheden af informationen til nytte-

vaerdien.?

Tepskelvardi Vasendighed

Nytteverdi

- v

Fundamentale Relevans Validitet
egensknber ,

_ |
’ ¥ : ! 1
Prognose- Bekrafielses-| | | Fuldstendig | | Neutral Fejlfri
vierdi verdi
'
v v v v

Forstarkende Sammenlignelighed Verificerbarhed Rettidighed Forsticlighed
egenskaber (konsistens)
Terskelverd: Nyrte > omkosminger

6.4.1 Fundamentale egenskaber
Farste step i figuren er at belyse de fundamentale egenskaber, som er relevans og validitet.
Disse kan udledes af ARL § 12, stk. 3.

Relevans

Relevante informationer kan pavirke regnskabsbrugeren i en sddan grad, at dennes beslut-
ninger vil vaere anderledes. For at veere relevant skal forholdet have en prognoseveerdi og
kunne sammenlignes med tidligere forhold. Prognosevardien er derfor en vigtig brik i vur-

2! Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 204
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deringen af om forholdet er relevant, idet informationen skal bidrage til at kunne foretage
en prognose. Det er ikke kun, hvis der er en prognoseveerdi, at informationen kan veere
relevant, men ogsa hvis informationen har en bekraftelsesveardi. Bekraftelsesverdien in-
debeerer, at informationen har den egenskab at kunne bekrefte tidligere forventninger og
&ndre dem p& baggrund af den nye information.??

Validitet
En valid information er tillige medvirkende til at gere regnskabet anvendeligt for regn-
skabsbrugeren i beslutningsprocesserne. For at informationen opfylder validitetskravet skal

den veere fuldstendig, fejlfri og neutral.

Fuldsteendige informationer omfatter alle gkonomiske parametre, der er ngdvendige for at
kunne tage de rigtige skonomiske beslutninger som regnskabsbruger. Her galder bade de
informationer, som offentliggares i &rsrapporten og de information der tilbageholdes. Ars-
rapporten kan ikke indeholde alle informationer, hvorfor de informationer, der inddrages
skal veere repraesentative i forhold til de informationer, som eksempelvis skal gives om-

kring anlaegsaktiver.?®

| et regnskab vil der altid veere en relativ usikkerhed ved alle regnskabsposter, hvilket mere
eller mindre ger det umuligt at lave det fejlfrit. Der ligger i veerdiansattelserne, i nogle
tilfelde, en del sken bag verdierne. Det skal dog veere sadan, at der er et vist minimum af

ngjagtighed for at opfylde kravet om validitet.

Informationen skal tillige veere neutral og ma derfor ikke pavirke regnskabsbrugerne til at
@ndre adferd. Dette kan forega ved at omtale fremtiden med positive eller negative ven-

dinger i ledelsesberetning mv.

Der kan veere sammenfald mellem relevans og validitet, da det ma udledes, at nogle infor-
mationer er relevante, men ikke sarlig palidelige. Der skal derfor veere en lgbende vurde-

ring af relevans og validitet.?*

%2 Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 205
% Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 206
24 Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 206
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6.4.2 Forstaerkende egenskaber

Andet step i figuren og bearbejdning af informationerne i regnskabet er de forstaerkende
egenskaber, som bidrager til at styrke de kvalitative egenskaber. Der er tale om egenska-
berne sammenlignelighed, verificerbarhed, aktualitet (rettidighed) og forst&elighed.?

Sammenlignelighed

Det skal vaere muligt at kunne sammenligne med tilsvarende virksomheder, sa brugerne
kan vurdere i forhold til andre konkurrenter eller investeringsmuligheder. Kan der ikke
foretages sammenligning med andre virksomheder, skaber arsrapporten ikke nytteveerdi.
Tilsvarende vil det vaere utilstraekkeligt, hvis informationerne i regnskabet ikke kan sam-

menlignes med de tidligere ar.

Verificerbarhed

Informationerne i regnskabet skal kunne verificeres i en sadan grad, at forskellige uaf-
hangige parter vil komme frem til en vis konsensus af de informationer de modtager via
regnskabet.

Et af de tilfeelde, hvor graden af verificerbarhed er nedtonet, er nar malingerne af informa-

tionerne, herunder veerdien af debitorer og varelager, er behaftede med skan.

Aktualitet

| sagens natur skal alle informationer i regnskabet veere aktuelle, idet alt uaktuelt informa-
tion skal undlades, sa det ikke forstyrrer regnskabsbrugers beslutningsgrundlag. Informati-
onen skal derfor ogsa vere tilstede nar denne er relevant og ikke farst nar den er uden ind-
flydelse pa regnskabsbrugeren.

Forstaelighed

Den sidste forsteerkende egenskab er forstaelighed, der fremhaver, at informationerne skal
veere forstaelige for regnskabsbrugeren. Begrebsrammen forudsetter dog, at brugeren har
et rimeligt kendskab til de forretningsmaessige og skonomiske forhold, herunder regn-

skabsvaesen, samt har vilje til at studere oplysningerne med rimelig omhu. Regnskabet kan

% Finansiel rapportering — teori og regulering, 3. udgave, 2012, s. 207
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ikke undlade informationer, hvis de forekommer uforstaelige. Sa leenge informationen er

nadvendig for at gere det validt skal det med i regnskabet.?®

6.4.3 Nytteveerdi > Omkostninger

Sidste step i figuren indeholder en samlet vurdering af de step 1 og 2 foretaget bearbejd-
ninger af informationerne sat op imod omkostningerne ved at indarbejde informationen. Er
nytteveerdien af informationen overvejende starre end omkostningerne, der vil komme af at
indarbejde informationen, skal informationen med. For at mindre virksomheder ikke skal

blive belastet med eventuelle ekstra omkostninger, er der for disse nogle ferre krav.

6.5 Grundlaeggende forudsatninger

ARL har fremlagt en raekke grundlaeggende forudsatninger for, at arsrapporten kan opfyl-
de mélet med at daekke regnskabsbrugernes informationsbehov i ARL § 13. Idet forudsaet-
ningerne er grundlaeggende for at afleegge et regnskab, kan disse kun ved sarlige tilfeelde
fraviges.”’ Jf. ARL § 13, stk. 3. er det kun forudsztning 6-9, der kan fraviges og forudsat-
ningerne fra 1-5 er dermed ufravigelige. | nedenstaende er de 9 grundlaeggende forudsaet-

ninger opstillet og kort beskrevet.

1. Den skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made (klarhed).
Klarhed har til formal at sikre, at arsregnskabet samt ledelsesberetning opstilles pa over-
skuelig made, sa regnskabslaseren nemt kan tyde informationerne. Nar der tales om klar-
hed i regnskabet er det tillige vigtigt, at relevante informationer ikke drukner i de ungd-

vendige informationer.

2. Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reelt indhold
(substans).
Regnskabsaflaeggeren skal tage hensyn til informationens realitet frem for formalitet, sa

realiteten kommer i farste raekke.

26 Regnskabshandbogen 2013, PwC, s. 51
27 Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011. s. 209.
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3. Alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, medmindre de er ubetydelige (vee-
sentlighed).

Forudsatningen fremhaver, at alle vaesentlige oplysninger skal med i den finansielle rap-
portering samt ledelsesberetning mv. Precist hvornar noget er vurderet til at veaere veesent-
ligt omtaler loven ikke. Fondsradet har i forbindelse med udsendelse af et notat i 2008
fremhaevet, at i vurdering af om et forhold er vaesentligt, skal der tages hgjde for fglgende
punkter:?

e Regnskabsposten/-oplysnings belgbsmaessige starrelse.

e Regnskabsposten/-oplysnings art/karakter.

e De faktiske forhold, som fejlen eller udeladelsen indgar i.

4. Driften af en aktivitet formodes at fortsette (going concern), medmindre den ikke
skal eller ikke antages at kunne fortsatte.
Det ma formodes, at virksomheden kan fortsatte driften i fremtiden og dermed indebarer
det, at virksomhedens aktiver og forpligtelser skal males ud fra denne formodning. Kan

virksomheden ikke fortseette driften skal aktiver fx nedskrives til nettorealisationsveerdien.

5. Enhver vardiendring skal vises, uanset indvirkningen pa egenkapital og resultat-
opgarelse (neutralitet).
Neutralitet er tillige omtalt i afsnit 5.4.1, hvor denne forudsatning er medvirkende til at
opna en valid arsrapport. Forsatningen gar ud pa at inddrage alle resultatpavirkninger og

dermed undga, at ledelsen manipulerer med resultatet.

6. Transaktioner, begivenheder og veerdieendringer skal indregnes, nar de indtreffer,
uanset tidspunktet for betaling (periodisering).
Forudsatningen betyder bl.a., at alle indtegter og omkostninger skal ske efter periodise-
ringsprincippet og dermed indregnes, nar de indtraeffer helt, uden at tage hgjde for betalin-
gen. Derudover har det ogsa betydning for, hvornar begivenheder eller vaerdigndringer

skal inddrages i arsrapporten.

28 Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011. s. 214-215
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7. Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pa samme kategori
af forhold (konsistens).
Konsistens er et af de forsteerkende underpunkter for at opna de kvalitative egenskaber en
information skal have, hvilket blev fremvist i afsnit 5.4.2. Hovedtesen i konsistens er, at
arsrapporten skal aflaegges i lighed med tidligere ar og lignende virksomheders arsrappor-

ter.

8. Hver transaktion, begivenhed og verdizndring skal indregnes og males hver for
sig, ligesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden (bruttovardi).
Forudsztningen bruttovaerdi papeger, at alle elementer i arsrapporten skal males selvstan-
digt, hvilket betyder, at eventuelle aktiver, der er malt for lavt ikke m& modregnes i andre
aktiver, som er malt for hgjt. Tilsvarende ma ledelsesberetningen ikke undlade negative
informationer omkring virksomhedens aktivitet og skonomiske forhold, hvis der i beret-
ningen om betydningsfulde haendelser efter balance dagen modsat har nogle positive for-

hold, der opvejer de negative.”®

9. Primobalancen for regnskabsaret skal svare til ultimobalancen for det foregaende
regnskabsar (formel kontinuitet).
Formalet med den formelle kontinuitet er at veere med til at sikre, at alle oplysninger vil
fremkomme af arsrapporten og tilga regnskabsbrugeren. Herved vil det vere nasten umu-

ligt at undlade vaesentlige indteegter eller omkostninger.

6.6 Delkonklusion og opsummering
Ud fra gennemgang af afsnit 6 kan der nu foretages en delkonklusion pa baggrund af fal-
gende underspgrgsmal:

e Hvad forventes der af arsrapporten jf. begrebet et retvisende billede og hvordan de-

fineres det retvisende billede jf. begrebsrammen?

Overordnet skal arsregnskabet give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og pas-
siver, finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende

2% Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011. s. 224
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redeggarelse af de forhold, som er i beretningen. Hvis loven ikke opfylder kravet om retvi-

sende billede, skal der gives yderligere informationer.

Den narmere indsigt i begrebet et retvisende billede er defineret i begrebsrammens niveau
1 og 2, der omhandler brugernes informationsbehov og de kvalitative egenskaber, som
tilsammen danner malsatningen. | brugernes informationsbehov fremlagges det, at regn-
skabsbrugerne skal kunne drage nytte af arsrapporten, sa de kan tage beslutninger indenfor
prognose, kontrol og fordeling. ARL fremhaever, at alle interessegrupper skal have daekket

informationsbehovet, hvilket kan vare besveerligt.

Det er derfor ngdvendigt at vurdere de forskellige informationer i forhold til de kvalitative
egenskaber, som bestar af henholdsvis de fundamentale egenskaber og de forsteerkende
egenskaber. De fundamentale egenskaber bestar af relevans og validitet (palidelighed).
Relevante informationer er informationer, som kan pavirke regnskabsbrugernes beslutnin-
ger, ved at blive inddraget i regnskabet eller ved at blive undladt. Validitet af informationer
afhaenger af om informationen er fuldstendig, neutral og fejlfri. Der skal foretages lgbende
vurderinger af relevans og validitet, da der i visse tilfeelde vil forekomme sammenfald mel-
lem disse. Til at forsteerke de kvalitative egenskaber skal informationerne tillige veere

sammenlignelige, verificerbare, aktuelle og forstaelige.

For at assistere arsrapporten med at daekke brugernes informationsbehov er der fremstillet
ni grundlaeggende forudseetninger, som er klarhed, substans, vaesentlighed, going concern,

neutralitet, periodisering, konsistens, bruttovaerdi og kontinuitet.

Begrebsrammen definerer dermed begrebet et retvisende billede, som en arsrapport, der
giver regnskabsbrugerne relevante og valide informationer, som er sammenlignelige, veri-
ficerbare, aktuelle, forstaelige, neutrale, fuldsteendige mv. og som brugeren kan benytte i

sine gkonomiske beslutninger.
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7 Regnskabsmaessig behandling

| foregaende afsnit blev definitionen pa en retvisende arsrapporten fremlagt, hvilket den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i klasse B virksomheder skal
opfylde. Dette afsnit har derfor til formal at give et overblik over den regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme jf. danske og internationale regler og fremvise even-
tuelle afvigelser mellem disse. Der vil endvidere i afsnittet blive foretaget en sammenlig-
ning af de yderligere krav, der stilles til regnskabsklasse C og D i forhold til regnskabs-
klasse B. Herigennem vil projektet kunne fremlagge, hvilke regler regnskabsklasse B er
fritaget for. | det efterfglgende afsnit kan der herefter foretages en vurdering af begrebet et

retvisende billede i forhold til den regnskabsmaessige behandling.

De danske regler og vejledninger bliver primart gennemgaet for at anskueliggare, hvordan
klasse B virksomheder skal afleegge regnskaber med investeringsejendomme og de interna-
tionale regler bliver primaert gennemgaet for at finde inspiration til senere brug i projektet.

Afviger de internationale regler ikke vaesentligt fra de danske, vil der ikke blive foretaget

en narmere gennemgang heraf.

For at give afsnittet den bedst mulige struktur, vil gennemgangen af reglerne og standar-
derne blive inddelt i hovedpunkterne indregning, farste maling, efterfalgende maling og
praesentation. Under hvert hovedpunkt vil der blive foretaget en sammenholdelse af ARL,
RLV og IFRS.

Inden der pabegyndes en dybdegaende gennemgang af den regnskabsmaessige behandling,
vil der nedenfor farst kort redegares for, hvilken lov eller vejledning klasse B virksomhe-

der skal falge, samt hvilke regnskabsvejledninger der findes i Danmark.

7.1 Arsregnskabsloven kontra regnskabsvejledningerne
Overordnet skal klasse B virksomheder afleegge arsrapporten, sa denne opfylder arsregn-
skabsloven, som er en rammelov. Der er en raekke fortolkningsbidrag til ARL, herunder

regnskabsvejledningerne og IFRS (IAS). FSR har udarbejdet to regnskabsvejledninger,
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hvor den ene gealder for alle virksomheder, der afleegger arsrapporter og en vejledning for

mindre virksomheder.*

Der er ikke krav om, at klasse B virksomheder, skal fglge disse fortolkningsbidrag, hvorfor
Klasse B virksomhederne derfor kun skal opfylde ARL's krav og kan, hvis de vil, bidrage
med fortolkninger fra IAS og RVL.*! Regnskabsvejledninger vil derfor i gennemgangen af
den regnskabsmaessig behandling blive fravalgt, hvis vejledningen er strid med de i ARL

bestemmelser for klasse B virksomheder.

Klasse B virksomhederne kan dog ogsa helt veelge at falge I1AS og dermed undga at afleeg-
ge regnskab efter ARL.* Denne mulighed vil dog ikke blive bearbejdet yderligere i dette
projekt, i henhold til afgraesningen.

7.2 Indregning

Investeringsejendomme er et materielt anleegsaktiv, hvormed klassificering og indregning
skal folge bestemmelserne i ARL §33. Til ARL § 33 er der fortolkningsbidrag i dele af
RVL og RVLMV. Disse danske regler, samt de internationale standarder for indregning af
investeringsejendomme vil i nedenstaende blive redegjort for og til sidst sammenholdt med

hinanden.

7.2.1 Arsregnskabsloven

Et materielt anleegsaktiv skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets vaerdi kan males palideligt jf.
ARL § 33, stk. 1.

ARL giver ikke nogen definition pa et materielt anlagsaktiv, hvilket der til gengeeld er i
RVL.

%0 Regnskabsvejledning for mindre virksomheder bliver forkortet til RVLMV
31 Indsigt i arsregnskabsloven 2012/13, s. 39-43
%2 IFRS - Introduktion til de internationale regnskabsstandarder, s. 9.
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7.2.2 Regnskabsvejledninger

Jf. RVL 10 er et materielt anlaegsaktiv et aktiv, der er anskaffet med henblik pa direkte
eller indirekte at opna fremtidige skonomiske fordele ved anvendelse af aktivet i mere end
et regnskabsar.

RVL 10 beskrivelse af et materielt anlaegsaktivt afspejles ogsa i RVL 16 beskrivelse af en
investeringsejendom, som er en ejendom, der besiddes med det formal at opna afkast af
den investerede kapital.

Selvom aktivet ikke direkte forgger de gkonomiske fordele, kan denne godt klassificeres
som et anleegsaktiv, hvilket kraever, at den forgger de gkonomiske fordele af eksisterende
anleegsaktiver jf. RVL 10.23. Et eksempel pa dette kan veere et nyt tag pa en bygning, hvor
det ma antages, at noget af det nye tag ma vedrgre vedligeholdelse og dermed ikke kan

aktiveres.

Selve indregningen af materielle anleegsaktiver skal ske pa det tidspunkt, hvor fordele og
risici ved besiddelse af aktivet overgar til virksomheden og kostprisen kan males palideligt
jf. bade RVL 10 og 16 samt RVLMV 15 og 17. Tidspunktet fra, hvornar risiko og fordele

overgar til keber, findes sedvanligvis sted pa overtagelsesdagen jf. RVL.

Regnskabsvejledningerne er dermed i overensstemmelse med hinanden i forhold til ind-

regningen, idet der kun foreligger nogle forskelle i ordlyden vejledningerne i mellem.

7.2.3 Sammenholdelse ARL og RVL
Sammenholdes ARL med RVL i forhold til indregningen er der stort set ikke nogen forskel
i beskrivelsen. Den eneste forskel er ordlyden, hvilket er illustreret med nedenstaende op-
stilling:
e Et materielt anleegsaktiv skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremti-
dige gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets veardi kan males pa-
lideligt jf. ARL.
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o Materielle anlegsaktiver skal indregnes pa det tidspunkt, hvor fordele og risici ved
besiddelse af aktivet overgar til virksomheden og kost prisen kan males palideligt
jf. RVL.

7.2.4 Sammenholdelse med IAS/IFRS
Idet definitionen og indregningen af materielle anlaegsaktiver og investeringsejendomme jf.
IAS 16 0g 40 er stort set identiske med RVL og dermed ARL, foretages der ikke en gen-

nemgang af disse standarder.®

7.3 Farste maling af investeringsejendomme

Dette afsnit vil gennemga bestemmelserne ved farste maling af investeringsejendomme.
For at afdakke dette forhold foretages der farst en gennemgang af ARL § 36 og § 40 og
efterfalgende en gennemgang af RVL og en kort gennemgang af 1AS. Afslutningsvis
sammenholdes ARL, RVL og IAS.

7.3.1 Arsregnskabsloven

Alle aktiver, herunder materielle anleegsaktiver og investeringsejendomme, skal ved farste
indregning males til kostprisen jf. ARL § 36. Kostprisen for et aktiv defineres, som det
belab, der er ydet som vederlag for aktivet, uanset om aktivet er anskaffet eksternt eller
internt.>* ARL indeholder ikke nogen serlige regler for investeringsejendomme ved forste

indregning, hvorfor reglerne i ARL § 36 anvendes.

Kostprisen skal indeholde alle udgifter, der er foranlediget af anskaffelsen, indtil det tids-
punkt, hvor aktivet er Klar til at blive taget i brug, eller som direkte kan henfares til det
fremstillede aktiv jf. ARL § 40. Derforuden kan renter af lanekapital, der er anskaffet til
finansiering af fremstillingen og som vedrgrer fremstillingsperioden, tillige indregnes i

kostprisen.

Der findes i ARL ikke nogen sarlige bestemmelser i forhold til kostprisen for investe-

ringsejendomme, hvorfor ARL § 40 findes anvendelig pé investeringsejendomme.

%3 Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder - fra dansk praksis til IFRS, s. 364-366 og 752-754
% Kommentarer til &rsregnskabsloven, 6 udgave, 2011, s. 371.
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ARL giver ikke nogen naermere gennemgang eller eksempler pa indholdet i kostprisen,
hvorfor der henvises til RVL 10 og 16.

7.3.2 Regnskabsvejledninger
Jf. RVL 10 skal materielle anleegsaktiver indregnes til kostpris ved farste indregning.

Kostprisen opgares via RVL 10.25-38.

Jf. RVL 16.21 er der en afvigelse i forhold til ferste indregning og det er i det tilfeelde,
hvor der er tale om egenopfert investeringsejendom. Ejendommen indregnes i dette forhold
til dagsveerdi.® 1deen med dette ma vaere, at man ved at kebe en ejendom eksternt har givet
markedsverdien og dermed dagsveerdien. Modsat hvis man selv har opfert ejendomme er
der kun givet kostprisen for materialerne, hvorfor der jf. RVL 16.21 skal indregnes til

dagsveerdi.

Overordnet bestar kostprisen af de omkostninger, der er direkte tilknyttet anskaffelsen, dog
med undtagelse af prisreduktioner og rabatter jf. RVL 10.25. | RVL 10.26 er der opstillet
en reekke eksempler pa omkostninger, der er direkte tilknyttet anskaffelsen, hvilket bl.a.
bestar af installationsomkostninger, honorar til arkitekter og ingenigrer og nedtagelses om-

kostninger, safremt disse opfylder betingelserne for indregning af hensatte forpligtelser.

RVL 10 fremlaegger ikke direkte, hvilke omkostninger, der kan medtages i kostprisen ved
anskaffelsen af en investeringsejendom. Ud fra RVL 10.25 samt eksemplerne i RVL 10.26,
ma det formodes, at omkostninger til maegler, advokat, tinglysning og teknisk vurdering af
ejendomme mv. Jf. RVL 10.32 er der tillige mulighed for at indregne finansieringsomkost-
ninger der kan henfares til en klargarings- eller fremstillingsperiode. Omvendt kan finan-
sieringsomkostninger, herunder stempelafgift, som udledes af optagelse af realkreditlan
ikke indregnes som en del af kostpris i ejendommen, men derimod i prioritetsgaeldens

kostpris.

Fremstiller virksomheden selv ejendommen og opfylder denne kravene for et materielt

anleegsaktiv, indgar der foruden kebspris, vareforbrug og underleverandgrer mv. ogsa lgn-

% Begrebet dagsvardien vil blive behandlet under afsnittet 7.4 - efterfglgende maling.
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omkostninger. Der kan i denne sammenhang ogsa indga indirekte omkostninger, der er
medgaet i fremstillingsperioden og som kan henfares til aktivet i kostprisen.*® Det er dog

en valgmulighed for regnskabsklasse B, at indregne indirekte omkostninger.*’

Jf. RVL 10.28 er det ikke muligt at indregne spild, svind eller andre omkostninger der er

afledt af manglende erfaring eller forleenget fremstillingstid.

| kostprisen indregnes ogsa efterfglgende forbedringer, der relaterer sig til anleegsaktivet og
det kan sandsynliggares, at der kan opnas fremtidige skonomiske fordele ved afholdelses
af de pageeldende forbedringsomkostninger jf. RVL 10.33. Det er derfor ogsa vigtigt at
pointere, at reparations- eller vedligeholdelsesomkostninger ikke kan indregnes i kostpri-

sen.

RVL 10.35 opstiller nogle eksempler pa, hvad omkostningernes formal skal vere for at
kunne blive betegnet som en forbedringsomkostning. Formalet med omkostningen skal
derfor veere at forleenge aktivets levetid og dermed forbedre aktivets produktionsvolumen,
produktionskvalitet eller den nuvarende produktionsproces. | forhold til investeringsejen-
domme giver RVL 16.38 nogle forudsztninger for at kunne indregne efterfalgende om-
kostninger i kostprisen. Omkostninger skal medfare en forhgjelse af lejen og/eller investe-

ringsejendommens vardi og disse omkostninger skal kunne opggres palideligt.

Farste indregning giver i det store hele det samme, om man anvender RVL 10 eller 16, dog
med den undtagelse med egenopfarte investeringsejendomme, som indregnes til dagsveerdi
jf. RVL 16 og kostpris jf. RVL 10. RVLMV 15 og 17 har ikke yderligere at tilfgje i denne
sammenhang, hvorfor regnskabsvejledningerne overordnet set er enige ved farste indreg-

ning.

7.3.3 Sammenholdelse af ARL og RVL
RVL fortolkninger af ARL giver ikke anledning til eventuelle afvigelser foruden sarregel

jf. RVL 16, som anfarer, at egne opfarte ejendomme skal indregnes til dagsveerdi ved for-

% RVL 10.27
% Indsigt i arsregnskabsloven, s. 212.
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ste indregning. Denne sa&rregel vurderes dog at veere i overensstemmelse med ARL, idet
RVL er en fortolkning af ARL.

7.3.4 Sammenholdelse med IAS/IFRS
Idet opgerelse af kostprisen af materielle anleegsaktiver og investeringsejendomme jf. IAS
16 og 40 er stort set identisk med RVL og dermed ARL, foretages der ikke en naermere

gennemgang af disse standarder.®

7.4 Efterfglgende maling af investeringsejendomme

Dette afsnit vil gennemga bestemmelserne ved efterfalgende maling af investeringsejen-
domme. For at afdakke dette forhold foretages der farst en gennemgang af ARL og efter-
falgende en gennemgang af RVL samt en kort gennemgang af 1AS. Afslutningsvis udar-
bejdes der en sammenholdelse af ARL, RVL og IAS

7.4.1 Arsregnskabsloven
Efterfalgende méling af investeringsejendomme kan foretages efter tre metoder jf. ARL.
Disse metoder er som fglgende:

e Dagsverdimetoden

e Kostprismetoden

e Opskrivning til dagsveerdi - omvurderingsmodellen
De specifikke love til ovenstaende metode gennemgas i nedenstaende afsnit.

Dagsverdimetoden

Jf. seerreglen i ARL § 38 kan virksomheder, som har hovedaktivet bestaende af investe-
ringsvirksomhed, velge efter farste indregning, at indregne og lgbende regulere aktivets
veerdi til dagsveerdi. Denne sarregel geelder derfor ogsa de virksomheder, som har investe-
ringsejendomme som hovedaktivet. Har virksomheden anden hovedaktivet end investe-
ringsvirksomhed kan ARL § 38 ikke benyttes.

Investeringsvirksomheden behgver ikke kun at vaere mgntet pa en type investeringsaktiv jf.

ARL §38, stk. 2 og aktivitet kan derfor bade besta af at eje investeringsejendomme og et

%8 Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder - fra dansk praksis til IFRS, s. 341-356
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andet investeringsaktiv. De finansielle forpligtelser, som er forbundet til fx. en investe-

ringsejendom skal tillige efterfalgende indregnes til dagsveerdi jf. ARL 38, stk. 1.

Har virksomheden valgt at bruge dagsveerdimetoden jf. ARL § 38, skal dette ske konse-
kvent og systematisk. Dagvaerdimetoden skal derfor anvendes pa alle investeringsejen-

domme og de tilknyttede finansielle forpligtelser.*

ARL angiver ikke en na@rmere beskrivelse af dagsverdien pa investeringsejendomme,
hvorfor der henvises til RVL 16.

Regulering af vaerdien pa investeringsejendomme skulle far endringerne i 2008 bindes pa
egenkapitalen. Efter loveendringen skal reguleringerne derfor indregnes i resultatopgerel-

sen og indga som en del af den frie reserve i egenkapitalen.*

Kostprismetoden
Vealger virksomheden ikke at benytte muligheden for indregning til dagsveerdi jf. ARL §
38 skal ejendommen indregnes til kostpris jf. bestemmelserne i ARL § 36 og 40. Denne

kostpris skal sa lgbende regulere med arlige afskrivninger og eventuelle nedskrivninger.

De arlige afskrivninger fastsattes ud fra den forventede restvaerdi efter afsluttet brugstid jf.
ARL § 43, stk. 1. Der er i loven ikke fastsat nogen begraensninger for afskrivningsperioden
eller brugstiden i forhold til materielle anleegsaktiver. Jf. ARL § 42 skal der foretages ned-

skrivning, safremt verdien efter afskrivninger er hgjere end genindvindingsvardien.

Opskrivning til dagsveerdi - omvurderingsmodellen

Selvom ejendommen ikke er indregnet jf. bestemmelserne i ARL § 38 kan ejendommen
fortsat indregnes til dagsveerdi jf. ARL § 41. De vasentligste forskelle mellem ARL § 38
og § 41 ligger i, at der ikke kreeves nogen hovedaktivitet med investeringsejendomme jf.
ARL § 41 og opskrivningen skal jf. ARL § 41, stk. 3 bindes p& egenkapitalen og ikke vises
i resultatopgarelsen, hvilket ikke er tilfeldet i ARL § 38. | omvurderingsmodellen skal der

ogsa foretages afskrivninger, hvilket der ikke skal i dagsvaerdimetoden.

% Indsigt i arsregnskabsloven 2012/13. s. 226 og ARL 13.
0 Kommentarer til &rsregnskabsloven, s. 391.
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7.4.2 Regnskabsvejledninger

Til dagsvaerdimetoden, kostprismetoden og omvurderingsmodellen gives der en raekke
fortolkninger fra regnskabsvejledningerne, herunder RVL 10 og 16 mv. Disse fortolk-
ningsbidrag bliver gennemgaet i nedenstaende.

Dagsveerdimetoden

Jf. RVL 16.24 skal alle investeringsejendomme indregnes til dagsveerdi, hvis dette er virk-

somhedens hovedaktivitet. Dagsverdien fastsattes ud fra almindelige handelsvilkar og der

foretages sedvanlige markedsfering og salgsforhandlinger. Dagsverdien fastsettes uden

reduktion af salgs- og handelsomkostninger jf. 16.26. Der gives i falgende en definition pa

dagsverdien:

e Det belgb som en investeringsejendom forventes at kunne omsgtte til i en kontant

handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhangige parter, som er rimelig
informeret om ejendommens karakteristika og dennes nuvarende og fremtidige an-

vendelses muligheder.

Det bedste grundlag for at vurdere dagsveerdien opnas ved at sammenligne handelspriser
for nyligt gennemfarte handler af tilsvarende ejendomme med samme stand, beliggenhed
anvendelsesmuligheder osv. jf. RVL 16.32. Foreligger der ikke sammenlignelige handler
med tilsvarende ejendomme, foretages der et skan ved anvendelse af afkastbaserede mo-

deller.

De afkastbaserede modeller karakteriseres ved at indeholde de fremtidige pengestremme,
ved at eje investeringsejendommen, kapitaliseret ved hjelp af en diskonteringsfaktor jf.
RLV 16.34. Diskonteringsfaktoren fastsettes ud fra ejendommenes forretningskrav og de
fremtidige pengestramme vil blive skansmassigt anslaet ud fra forventninger til fremtidige
ind- og udbetalinger. Ind- og udbetalinger pavirkes af starrelsen og tidspunktet for lejeind-
betalinger, tomgang, reparationer og vedligeholdelse samt andre omkostninger der er for-

bundet ved at besidde investeringsejendomme.**

4 RVL 16.34.
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Den mest anvendte metode til opgerelse af dagsverdien er den afkastbaserede model ogsa
kendt som normalindtjeningsmetoden. Denne metode tager udgangspunkt i ejendommens
forventede driftsafkast i det kommende driftsar og er et forretningskrav, der er fastlagt pa
baggrund af risikoen pa ejendommen. Metoden er overskuelig og genkendelig, men til
gengeld meget statisk, hvilket gar den mindre anvendelig til veerdianseettelse af fx starre
erhvervsejendomme og ejendomme med et stort lejepotentiale efter modernisering over en

arraekke.*?

Disse ulemper som normalindtjeningsmetoden giver i forhold til stgrre erhvervsejendom-
me og ejendomme med stort lejepotentiale kan DCF-metoden*® afhjalpe. Denne metode
tager udgangspunkt i en leengere budgetperiode, der kan tage hgjde for den forventede ud-

vikling, herunder udsving i fremtiden, i ejendomsdriften i veerdiansattelsen.**

Den lgbende regulering af investeringsejendommens veerdi skal indregnes i resultatopge-
relsen som en del af den ordinaere drift for at henfare regulering til regnskabsaret, hvor

denne er opstaet.*”®

Andrer anvendelsen af investeringsejendomme sig i en sadan grad, at den ikke kan karak-
teriseres som en investeringsejendom, skal den overfares til at veere en handelsejendom
eller domicilejendom jf. RVL 16.39-40. Verdien pa investeringsejendommen ved overfg-
relsen til handelsejendom eller domicilejendom skal ske til dagsveerdi, som efterfglgende

udger kostprisen for handelsejendommen eller domicilejendommen.

Kostprismetoden

RVL 10.24 fremlaegger, at materielle aktiver skal indregnes til kostpris med fradrag af af-
og nedskrivninger.

Afskrivninger foretages af afskrivningsgrundlaget, som bestar af kostprisen fratrukket

scrapveerdien. Grundlaget opggres ved ibrugtagning og ved efterfalgende &ndringer i ele-

*2 Ejendomme og Entreprise, Investeringsejendomme. s. 45
** Discounted cash flow-metoden

* Ejendomme og Entreprise, Investeringsejendomme. s. 45
*® RVL 16.45-46
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menter i grundlaget, herunder forbedring af aktivet, op- eller nedskrivninger, samt redukti-
on af scrapverdien.*

Afskrivningerne fordeles systematisk over aktivets brugstid og disse skal indga i resultat-
opgerelsen jf. RVL 10.43. Formalet med afskrivningerne er at reflektere forbruget og af-
spejler dermed reduktion i aktivets nytteveerdi.*’

Jf. RVL 10.45-46 har bygninger en begranset brugstid og skal derfor afskrives over byg-
ningens forventede brugstid, hvilket ikke er tilfeeldet for grunde, som anses for at have en

ubegraenset brugstid.

Om brugstiden for bygninger fremhaever RVL 10.52, at kontor- og boligudlejning har en
lzengere brugstid end ejendomme, der bruges til produktion og handel, idet kontor- og bo-

ligudlejning udseettes for mindre slitage.

Er den regnskabsmaessige veerdi af det materielle anleegsaktiv hgjere end genindvindings-
vardien, skal vaerdien af aktivet nedskrives til genindvindingsvaerdien jf. RVL 10.63. Ar-
sager til, at aktivet kan fa en lavere veerdi kan veere i forbindelse med fx beskadigelse, tek-
nisk foraeldelse, ophgr af produktion og reduceret lansomhed ved aktivet. Sker der en for-

ggelse af vardien, tilbagefares nedskrivningerne svarende til foragelsen.*®

Opskrivning til dagsveerdi

Stiger verdien pa aktivet mere end den regnskabsmaessige verdi og er alle nedskrivninger
tilbagefart er der jf. RVL 10.70 mulighed for at opskrive til dagsveerdi i lighed med RVL
16. Undtagelsen i forhold til RVL 16 er, at opskrivningen ikke er en fri reserve pa egenka-
pitalen og indregnes derfor ikke i resultatopgarelsen.

7.4.3 Sammenholdelse af ARL og regnskabsvejledninger
Sammenlignes ARL og RVL er der ikke nogen vasentlige afvigelser. RVL 16 fremlagger
dog, at dagsvaerdimetoden er ngdvendigt, hvilket modsiger ARL § 38, der anfarer dags-

veerdimetoden som veerende en mulighed.

4 RVL 10.39-40
4" RVL 10.43.
8 RVL 10.69
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RVLMYV 15 og 17 giver i forhold til RVL 10 og 16 ikke anledning til vaesentlige forskelle.
Det skal dog fremhaves, at RVLMV er en &ldre udgave end RVL 16 og er derfor ikke
opdateret med, at vaerdiregulering af investeringsejendomme skal indregnes i resultatopge-
relsen og ikke direkte i egenkapitalen. Det ma dog forventes, at dette vil blive rettet i den
nye regnskabsvejledning for mindre virksomheder og skal derfor ikke tillegges serlig be-

tydning. Regnskabsvejledninger anses derfor at vere i overensstemmelse med ARL.

7.4.4 Sammenholdelse med IAS/IFRS

IAS 16.51 fremlagger, at restvaerdien pa materielle anleegsaktiver skal revurderes arligt og
dermed op- eller nedreguleres. Jf. lov bemarkningerne til ARL omkring restverdi og
brugstiende anfares det, at restveerdien ikke kan indeholde forventede prisstigninger, idet
dette vil have indvirkning pa afskrivningsgrundlaget. Skyldes stigningen i restverdien ikke
prisstigninger, kan der alligevel foretages en revurdering af restvaerdien. Det ma derfor
forstas, at hvis de oprindelige forudsetninger for den skannede restverdi ikke lengere
holder, skal restveerdien andres. De &ndringer, som kan bidrage til at &ndre restverdi er

fx. teknologisk holdbarhed, fysiske andringer mv.*°

For at indregne investeringsejendomme til dagsveerdi skal virksomhedens hovedaktivitet
veaere investeringsvirksomhed. Jf. IAS 40 behgver virksomhedens hovedaktivet ikke at vee-
re investeringsvirksomhed for at indregne investeringsejendomme til dagsveerdi i lighed
med ARL 38 og RVL 16.

IAS 16 tillader endvidere, at de foretagne opskrivninger, der er bundet som reserve pa
egenkapital, kan frigeres i takt med merafskrivninger pa anleegsaktiver, hvilket ikke er til-
ladt jf. ARL.>

Ovenstdende sammenholdelse mellem 1AS og ARL fremlagger de vasentligste forskelle,
og derudfra kan det konkluderes, at IAS og ARL i det store perspektiv er sammenlignelig i

forhold til efterfalgende maling af investeringsejendomme.

* Kommentarer til &rsregnskabsloven, s. 460.
%0 Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, s. 365
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7.5 Prasentation og oplysninger

Investeringsejendomme skal preaesenteres i arsrapportens bestanddele, herunder anvendt
regnskabspraksis, noter, resultatopggarelse, balance og ledelsesberetning. I lighed med tid-
ligere fremgangsmetoder i projektet vil disse bestanddele blive gennemgaet med ARL,

regnskabsvejledningerne og IAS.

7.5.1 Arsregnskabsloven

Bestemmelserne for praesentation af investeringsejendomme oplyses primart i ARL § 23, §
53,858, 8 76a 09 8 77, § 88, 0g § 99.

Anvendt regnskabspraksis

| den anvendte regnskabspraksis skal der jf. ARL § 53, stk. 1 redeggres for de indreg-
ningsmetoder og malegrundlag, der er anvendt pa posterne i balance, resultatopgerelse,
noter og ledelsesberetning. | forhold til investeringsejendomme er der anfart i ARL § 53,
stk. 2b, at forudseetninger for den valgte beregningsmetode skal oplyses.

Noter

Der er i arsregnskabsloven for klasse B virksomheder ikke nogle regler for udarbejdelse af
note til anleegsaktiver. Der er dog en undtagelse i tilfeelde af, at der foretages opskrivning
jf. ARL § 41.

Foretages der op- eller nedskrivning af investeringsejendomme, som ikke lgbende regule-
res til dagsveerdi jf. ARL § 38, skal der i &rsrapporten oplyses falgende jf. ARL § 58, stk.
1-2:

o Forskelle mellem de enkelte opskrevne posters veerdi og den veerdi, posten ville ha-

ve haft, hvis opskrivningen ikke havde veeret foretaget.

I regnskabsklasse C og D skal der modsat regnskabsklasse B udarbejdes en anlaegsnote,
som indeholder opgerelse af kostpris, opskrivninger, af- og nedskrivninger jf. § ARL 88. |
bilag 1 er der udarbejdet en anleegsnote, der grundleeggende viser, hvad en anlaegsnote kan
indeholde.
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Ledelsesberetning

Arsregnskabsloven foreskriver ikke, at der skal gives en ledelsesberetning i klasse B virk-
somheder. Kun i tilfeelde af, at der sker vaesentlige andringer i virksomhedens aktiviteter
og gkonomiske forhold, skal arsrapporten suppleres med en ledelsesberetning, der redeger

for dette.>!

Oplysninger omkring virksomhedens aktiviteter skal kun gives i ledelsesberetningen, sa-
fremt virksomheden i forvejen udarbejder en ledelsesberetning jf. ARL § 76a. Udarbejdes
der ikke en ledelsesberetning, skal virksomhedens vaesentligste aktiviteter oplyses i en no-

te.

| henhold til ARL § 99 er det for regnskabsklasse C og D et krav, at der udarbejdes en le-
delsesberetning, som indeholder fglgende forhold:
e Beskrivelse af virksomhedens hovedaktivitet.
e Beskrivelse af eventuelle usikkerheder ved indregning eller maling med angivet be-
lab.
e Beskrivelse af useedvanlige forhold.
e Enredegorelse af virksomhedens aktivitet og skonomiske forhold.
e Omtale betydningsfulde handelser efter regnskabsafslutningen.
e Beskrivelse af virksomhedens forventninger til fremtiden.
e Beskrivelse af virksomhedens vidensressourcer, hvis det har betydning for virk-
somheden.
e Beskrivelse af de risici, der ikke anses som varende en del af de almindelige risici,
der ma forekomme i virksomhedens branche.
o Beskrivelse af virksomhedens pavirkning af det eksterne miljg.

e Beskrivelse af virksomhedens forsknings- og udviklingsaktiviteter.

Resultatopgarelse

Der er ikke direkte i arsregnskabsloven praciseret, hvor i resultatopgarelsen af- og ned-
skrivninger og dagsveerdireguleringer af investeringsejendomme skal prasenteres. Det kan
dog, ud fra skemakrav til regnskabsklasse B, C og D jf. ARL § 23 og bilag 2 til ARL, for-

L ARL § 77
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stas, at af og -nedskrivninger skal praesenteres i den ordinzre drift. Dagsverdireguleringer
jf. ARL § 38 er der ikke givet eksempler pa i skemakravene, hvorfor dette ma fortolkes ud

fra regnskabsvejledningerne.

Balance

| bilag 2 til ARL er der tillige opstillet skemakrav til balancen. | balancen skal der under
materielle anleegsaktiver anfgres grunde og bygninger. I henhold til investeringsejendom-
me, som bliver opskrevet til dagsveerdi jf. ARL 41, skal der i opgarelsen af egenkapitalen

veere anfart et punkt til reserve for opskrivning af ejendomme.

7.5.2 Regnskabsvejledningerne
| regnskabsvejledninger gives der en raekke fortolkninger af ARL, hvilket vil blive gen-

nemgaet i nedenstaende med RVL 10 og 16, som primare kilder.

Anvendt regnskabspraksis
Jf. RVL 10.83 skal der i den anvendte regnskabspraksis oplyses, hvorledes investerings-
ejendommene er malt i arsrapporten. Der gives i RVL 10.83 falgende punkter, der skal
indga i anvendt regnskabspraksis.

e Den anvendte metode til maling af afskrivningsgrundlaget

e Afskrivningsmetoden

e Brugstid

e Grundlag for foretagne nedskrivninger

e Grundlag og metode for foretagne opskrivninger

RVL 16.50 tilfgjer til ovenstaende, at der i anvendt regnskabspraksis skal oplyses, at inve-
steringsejendommen er malt til dagsveerdi og denne er fastsat ud fra handelsprisen eller
afkastbaserede modeller. Ved anvendelse af afkastbaserede modeller skal der ogsa oplyses,
hvorledes diskonteringsgrundlaget er opgjort og diskonteringsfaktoren er fastsat.

| anvendt regnskabspraksis skal der tillige indga en redeggrelse af indregningsmetoden og

malegrundlaget for de i RVL 16.57 anfarte poster i resultatopgarelsen.
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Noter
Noten for investeringsejendomme skal udarbejdes jf. RVL 10.86-91 og opstilles pa samme

made som bilag 2 i arsregnskabsloven.

RVL 16.60 fremleegger dog en lidt mere enkel anlaegsnote, idet der ved anvendelse af § 38

og RVL 16, kun skal vises bevagelse i forhold til kostprisen og veerdiregulering.

RVLMV 15 og 17 falger ogsa RVL 10 og 16 i forhold til, at der skal udarbejdes en an-
lzegsnote for investeringsejendomme, selvom RVLMYV er lavet til regnskabsklasse B virk-

somheder, som er fritaget for udarbejdelse af anlaegsnote.

Regnskabsvejledninger beskriver derforuden, at der i noten bar oplyses, hvilke regnskabs-
maessige verdier der er opgjort af ekstern vurderingsmand, en afkastbaseret model eller

den offentlige ejendomsvurdering.

Ledelsesberetning

RVL 10 giver ikke nogen anvisninger om, hvad ledelsesberetningen skal indeholde i for-
hold til investeringsejendomme, men det ma vurderes ogsa at vere ngdvendig jf. de gvrige
vejledninger herunder RVL 16. Jf. RVL 16.72 anfares det, at ledelsesberetningen kan und-
lades, hvis besiddelsen af investeringsejendommen ikke er virksomhedens hovedaktivitet
og disse oplysninger ikke er ngdvendige for at forsta regnskabet.

Omvendt hvis man indregner investeringsejendommen jf. RVL 16 ber falgende forhold
veere med i ledelsesberetningen eller noterne:

e Dagsverdi

e Beliggenhed

o Karakteristika

e Lejeindteegter, driftsomkostninger samt diskonteringsfaktor

e Udlejningsgrad

e Lgbetid og opsigelsesvarsel

o Sikkerheder for lejeindteegter, herunder deposita, garantier mv.

e Fglsomhedsanalyse i forhold til diskonteringsfaktorer
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RVLMYV 6 fremlaegger, at det ikke er ngdvendigt at udarbejde en ledelsesberetning i klasse
B virksomheder. Vejledningen fremlaegger dog at reglerne for udarbejdelse af ledelsesbe-

retning i regnskabsklasse C kan anvendes supplerende pa regnskabsklasse B.

Resultatopgerelse
I RVL 10 er der ikke direkte anvist, hvorledes af- og nedskrivninger skal praesenteres, men
dette mé& formodes at veere en del af den ordinzre drift i lighed med ARL og skemakrave-

ne.

| RVL 16.57 er der givet en mere preacis anvisning af, hvad der skal fremga af resultatop-
garelsen, dog kun nar investeringsejendommen indregnes til dagsveerdi. Felgende poster
skal fremga af resultatopgarelsen:

o Arets lejeindtaegter fra investeringsejendomme.

o Arets vardiregulering, gevinst og tab ved afhandelse af investeringsejendomme.

e Investeringsejendommenes driftsomkostninger.

Balance
| balancen skal investeringsejendomme preesenteres, som en sa&rskilt post under materielle
anlaegsaktiver jf. RVL 10.84 og RVL 16.56

7.5.3 Sammenholdelse af ARL og RVL
En af de vaesentligste afvigelser mellem ARL og regnskabsvejledninger er i forhold til
praesentationen. ARL foreskriver, at virksomheder i klasse B ikke behgver at udarbejde en

note til anleegsaktiver, hvilket regnskabsvejledninger fremhaver at der skal.

Det er som sadan ikke i strid med ARL, men der bliver i regnskabsvejledninger lagt vaegt
p&, at der skal udarbejdes en note, hvilket ikke er i overensstemmelse med ARL. Selv i
RVLMYV bliver det tillige fremlagt som ngdvendigt, selvom det er en mulighed for klasse
B virksomheder.

Idet regnskabsvejledningerne ogsa er lavet til regnskabsklasserne C og D, giver det en

yderligere udfordring i forhold til ARL. Jf. RVL 16 skal der i &rsrapporten vises lejeind-
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teegter og ejendomsudgifter, hvilket ikke er i overensstemmelse med ARL § 32, der skri-

ver, at der kun skal vises bruttoresultatet i klasse B virksomheders arsrapporter.

Regnskabsvejledninger siger enstemmigt, at der ikke er behov for en ledelsesberetning, nar
man anvender kostprismetoden. Omvendt skal der jf. vejledningerne udarbejdes en ledel-
sesberetning, nar dagsveerdimetoden anvendes. Det ma derfor ogsa forstas, at anvendes
opskrivningsmodellen, skal der tillige laves en ledelsesberetning eller en note med de i
RVL 16 anfagrte forudszetninger for indregning til dagsveerdi. RVLMYV anfgrer i denne
sammenhang, at disse oplysninger skal fremga af noterne. Jf. ARL skal der ikke udarbej-
des en ledelsesberetning, kun i tilfelde af, at der er sket vaesentlige endringer i virksomhe-
dens aktiviteter og skonomiske forhold. ARL og RVL er dermed ikke i overensstemmelse

med hinanden.

7.5.4 Sammenholdelse med IAS
IAS svarer i store omfang til ARL og regnskabsvejledningerne i forhold til prasentation og
det giver derfor kun anledning til at fremhave fglgende forskelle.

Den vasentligste forskel imellem de danske regler og IAS er i forhold til, om der skal ud-
arbejdes en ledelsesberetning. IAS har ikke nogen krav omkring ledelsesberetningen. Dette
er ikke ensbetydende med, at der kan undlades oplysninger om fx forudsatningerne da

disse skal veere anfarte i noterne jf. IAS.

| anlaegsnoterne forlanger IAS 40, at der indarbejdes sammenligningstal, hvilket ikke er
tilfeldet i ARL og regnskabsvejledninger.

IAS 40 forlanger derforuden, at der i arsrapporten skal gives oplysninger om dagsveerdien,
hvis investeringsejendomme indregnes jf. kostprismetoden. Kan investeringsejendommen

ikke opgeres palideligt skal arsagen til dette oplyses i drsrapporten.

52 Arsrapport efter internationale regnskabsstandarder, s. 752
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7.6 Delkonklusion og opsummering
Ud fra gennemgang af afsnit 7 kan der nu laves en delkonklusion pa baggrund af falgende
underspgrgsmal:
e Hvordan indregnes, males og prasenteres investeringsejendomme jf. danske og in-
ternationale regnskabsregler og hvordan er reglerne for virksomheder i regnskabs-
klasse B i den sammenhang?

Overordnet skal klasse B virksomheder afleegge arsrapporten sé den opfylder arsregnskabs-
loven i henhold til indregning, maling og prasentation af investeringsejendom i arsrappor-
ten. Virksomhederne kan sa veelge at bidrage med fortolkninger jf. regnskabsvejledninger
eller IFRS/IAS.

En investeringsejendom klassificeres som et materielt anleegsaktiv, idet den er anskaffet
med henblik pa at opna afkast og dermed gkonomiske fordele ved anvendelsen. Indregnin-
gen af materielle anlaegsaktiver, herunder investeringsejendomme skal derfor ske nar det er
sandsynligt, at risici og fordele overgar til virksomheden og kostprisen kan males pélide-

ligt. Dette gaelder for virksomheder, som bade afleegger efter ARL, RVL og IAS.

Maling af investeringsejendomme skal ved farste indregning males til kostprisen, som sva-
rer til det belgh, der er ydet, som vederlag for aktivet. | RVL 16 gives der ogsa mulighed
for at indregne investeringsejendomme til dagsveerdi ved farste indregning, i det tilfeelde at

virksomheden selv har opfert ejendommen.

| kostprisen skal der indregnes alle de udgifter, der er direkte tilknyttet anskaffelsen samt
eventuelle renter af lanekapital, der er anskaffet til finansiering af fremstillingen af ejen-
dommen og som vedrgrer fremstillingsperioden. Klasse B virksomheder kan derforuden
ogsa veelge at indregne indirekte omkostninger, herunder lgn til de ansatte og indirekte
omkostninger. | kostprisen for investeringsejendomme kan omkostninger til magler, advo-
kat, tinglysning og teknisk vurdering af ejendomme indregnes, samt efterfglgende forbed-
ringer af ejendomme. Kriteriet for at indregne forbedringer i kostprisen er, at de relaterer
sig til ejendommen og det er sandsynligt, at omkostningen medfarer en forhgjelse af lejen

og/eller ejendommens veerdi.
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Investeringsejendomme kan efter den farste maling indregnes efter tre metoder, som er
dagsveerdimetoden, kostprismetoden og omvurderingsmodellen. Jf. dagsveaerdimetoden kan
de virksomheder, som har hovedaktivitet med fx investeringsejendomme indregne til dags-
veerdi via lgbende reguleringer i resultatopgerelsen og dermed indregne vardireguleringen
som en del af de frie reserver. Den bedste metode til at fastsatte dagsveerdien er ved at
anvende handelsprisen for nyligt gennemfgarte handler af tilsvarende ejendomme. Er der
ikke kendte handelspriser af tilsvarende ejendomme, kan dagsveerdien fastsaettes ved an-
vendelse af afkastbaserede modeller. Ved anvendelse af IAS ved indregning til dagsveerdi
er det ikke ngdvendigt, at virksomhedens hovedaktivitet er at eje investeringsaktiver, hvil-

ket ikke er i overensstemmelse med de danske regnskabsregler.

Valger virksomheden at fravaelge at regulere ejendommen til dagsveerdi jf. ARL § 38 skal
ejendommen lgbende reguleres med afskrivninger, som fastsattes ud fra den forventede
brugstid og restveerdi. Der skal tillige foretages nedskrivninger i tilfelde af, at genindvin-
dingsvaerdien er lavere end den regnskabsmaessige verdi. Jf. IAS skal restvaerdien pa akti-
vet revurderes lgbende, hvilket ikke er tilfeldet jf. ARL, der fremlaegger, at det kun er mu-

ligt at &endre restveerdien, hvis forudsaetningerne for restveerdien andrer sig.

Selvom man har fravalgt at benytte ARL § 38 til dagsvaerdiregulering er der fortsat mulig-
hed for at indregne til dagsvaerdi. Dette kan foretages ved at fare regulering direkte pa

egenkapitalen under reserver for opskrivninger pa investeringsaktiver.

Klasse B virksomheden skal ikke udarbejde en ledelsesberetning eller en anlaegsnote i for-
hold til investeringsejendomme, hvilket regnskabsvejledningerne modsiger og anbefaler at
disse udarbejdes. I ledelsesberetningen eller noter skal der jf. vejledninger anfares de for-
udsatninger, der skal tages i forhold til dagsveerdien, fx diskonteringsfaktor mv., hvilket
IAS underbygger. Virksomheder i regnskabsklasse B skal i lighed med de andre klasser
ogsa anvise dagsverdiregulering i resultatopgerelsen og ejendommen under anlegsaktiver
i balancen. | den anvendte regnskabspraksis skal der redegares for indregningsmetoder og

malegrundlag.
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8 Den regnskabsmaessige behandling i forhold til det retvisende billede

| ovenstaende afsnit blev den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme for
klasse B virksomheder fremlagt, hvilket gar at dette afsnit kan sammenholde den regn-
skabsmaessige behandling med det retvisende billede. Dette afsnit vil derfor tage udgangs-
punkt i begrebsrammen og med denne teste den regnskabsmaessige behandling af investe-

ringsejendomme for klasse B virksomheder.

Farste step i testen af den regnskabsmaessige behandling er derfor at klarleegge malsatnin-
ger, herunder brugernes informationsbehov. Brugerne, hvis informationsbehov der skal
deekkes, vil i denne test veere rettet mod langivere og investorer, da det er disse to bruger-
typer projektet gnsker at imgdekomme ved eventuelle mangler i den regnskabsmaessige

behandling.

Det andet step i processen vil vere at klarleegge de informationer den regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme for regnskabsklasse B giver og teste dem i forhold

til de kvalitative egenskaber og brugernes informationsbehov.

Som afslutning pa testen kan det sa konkluderes, om den regnskabsmassige behandling for
klasse B virksomheder er retvisende og dermed opfylder investorernes og finansieringskil-

dernes informationsbehov.

8.1 Brugernes formal med arsrapporten
Som anfart i introen til afsnit 8 er det brugerne, der kategoriseres som investor og langiver
projektet vil holde fokus pa. Disse to brugertyper og deres formal med arsrapporten vil

derfor blive gennemgaet i nedenstaende.

Investor

Investoren skal ud fra arsrapportens informationer kunne vurdere potentialet for afkast og
dermed tage en beslutning om at investere i virksomheden eller kabe nogle af investerings-
ejendommene i virksomheden. Investoren anser dermed arsrapporten som en prognose, der
kan give et indblik i virksomhedens nuveaerende situation og fremtidige muligheder. | det

projektet har fokus pa klasse B virksomheder anses investorer som varende potentielle
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kabere af hele virksomheden eller ejendommen og ikke som en almindelig barsinvestor.
Investor er derfor i denne sammenhang ikke mgntet pa nuvarende ejer af virksomheden,

men potentielle investorer, der er interesseret i at overtage hele eller dele af forretningen.

Finansieringskilde

Finansieringskilderne skal i lighed med investorerne bruge arsrapporten som en prognose,

der kan anskue virksomhedens nuverende og fremtidige situation. Det som denne bruger-

type vurderer i forhold til prognosen/arsrapporten er muligheden for at lane penge til virk-
somheden og tjene penge derved. Finansieringskilderne, herunder pengeinstitutterne, skal

derfor ogsa analysere ejendommens afkast samt veerdi og derudfra vurdere muligheden for
at opna profit. Derforuden skal der ogsa foretages en vurdering af risikoen for tab ved ud-

lanet, hvilket er blevet intensiveret grundet store tab indenfor ejendomsbranchen.

Sammenholdelse af investor og finansieringskilde

Investor og finansieringskilde kigger begge pa afkastet af ejendommen, men vigtigheden af
afkastpotentialet i deres anskuelse af vaerdien vurderes ikke at veere den samme. Det vurde-
res, at finansieringskilder, herunder pengeinstitutter, er mere fokuserede pa, at de kan sikre
deres udlan pa bedst mulige made. En Investor har og skal ogsa have fokus pa risikoen,
men det vurderes derimod, at investor er mere fokuseret pa afkastpotentialet. Trods denne
uoverensstemmelse i brugen af arsrapporten vurderes informationsbehovet at veere den
samme for investor og finansieringskilde. Dette begrundes med, at investor, i de fleste til-
feelde, skal have en finansieringskilde med pa sidelinjen, hvormed finansieringskildens

informationsbehov skal deekkes om alle omstaendigheder.

8.2 Analyse af indregning, maling og preesentation

Informationer som kommer fra den regnskabsmaessige behandling omhandler indregning,
maling samt praesentation. De kvalitative egenskaber som informationer skal opfylde er de
fundamentale egenskaber relevans og palidelighed. Disse to egenskaber vil derfor i analyse
fungere som den primeere kilde til at vurdere om informationerne er nyttige og dermed

daekker langivernes og investorernes informationsbehov. Der vil i analysen af informatio-
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ner tillige blive sammenholdt med de forsteerkende egenskaber og de grundleeggende for-

udsaetninger.>®

8.2.1 Indregning

Selve indregningen af investeringsejendomme sker jf. ARL, nér det er sandsynligt, at virk-
somheden kan opna gkonomiske fordele og overtager risikoen fra kaberen og kostprisen
kan opgares palideligt. Denne indregningsregel anses for at vaere korrekt i forhold til de
kvalitative egenskaber relevans og palidelighed. Det er relevant fordi indregningen af akti-
vet giver regnskabsbrugeren informationer om, at aktivet er til stede og kan give virksom-
heden gkonomiske fordele i fremtiden. Investeringsejendommen skal tillige indregnes til
en palidelig veerdi, hvilket virker fornuftigt. Nyttevaerdien af at indregne ejendomme anses
derfor at veere passende og opfylder dermed det retvisende billede samt investorers og fi-

nansieringskilders informationsbehov.

8.2.2 Farste maling af investeringsejendomme

Farste maling af investeringsejendomme foretages til kostpris, som indeholder alle de om-
kostninger, der er foranlediget af kabet eller opferelsen af ejendommen, herunder omkost-
ninger til arkitekter, leverandarer, meagler og advokater samt selve kabsprisen for ejen-
dommen. Denne malemetode er meget palidelig, idet de indregnede omkostninger anses
for at veere fejlfri, fuldsteendige og neutrale. Det kan dog i nogle tilfeelde veere kritisk i for-
hold til at indregne investeringsejendomme til kostpris, idet veerdien kan afspejle en forkert

verdi.

Et tilfeelde, hvor kostprisen kan afspejle en forkert veerdi er nar virksomheden selv opfarer
ejendommen med egne ansatte og maskiner. Eventuel avance til entreprengr vil dermed
ikke indga i kostprisen, hvilket alt andet end lige vil betyde en lavere verdi, end nar opfg-
relsen bliver foretaget af en entreprengr. Det er derfor ogsa muligt ved farste maling at
indregne investeringsejendomme til dagsveerdi, hvis man selv opfgrer ejendomme jf. RVL
16. Med denne mulighed gives der ogsa en relevant information til regnskabsbrugerne, idet
de dermed kan se, hvad den reelle veerdi ejendomme er og kan dermed bedre foretage en

prognose.

53 De forstaerkende egenskaber og grundleggende forudsatninger blev gennemgaet i afsnit 6.4
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Ved at indregne til dagsveerdi ved farste maling skabes der nogle udfordringer i forhold til
at opfylde kravet om palidelighed. Dette begrundes med, at vardien ikke kan fastsattes ud
fra tidligere ars indtaegter, hvorfor det kun er muligt at fastseette veerdien ud fra en sam-

menligning med lignende ejendomme.

8.2.3 Efterfalgende maling af investeringsejendomme

Virksomhederne i klasse B kan efter den farste maling vaelge at indregne investeringsejen-
dommen ud fra tre malemetoder, herunder dagsverdimetoden, kostprismetoden og omvur-
deringsmodellen. Der foretages derfor i nedenstaende en vurdering af alle tre metoder i

forhold det retvisende billede.

Dagsverdimetoden

Virksomheder der ejer investeringsejendomme som hovedaktivitet kan veelge at indregne
til dagsveerdi, som er det belgb investeringsejendommen forventes at kunne omseettes til i
en kontanthandel. Det vurderes derfor, at hvis der indregnes til dagsvaerdien, ma det ogsa
give den mest relevante ejendomsveerdi, da dagsveerdien er den vardi ejendommen kan

seelges til.

Modsat vurderes det, at palideligheden af veaerdien kan vaere mangelfuld, idet dagsveerdien
er et skan pa den forventede salgsveerdi. Der er af den grund en usikkerhed ved, at indreg-
ning til dagsveerdi, som skal vurderes i forhold til, hvor relevant information dagsveerdien

giver.

Dagsverdien vurderes dog at vere en sa relevant information til investorerne og finansie-
ringskilderne, at virksomhederne altid skal male investeringsejendomme med dagsvardi-
metoden. Palideligheden vurderes dog at blive delvist opfyldt, hvis man bruger en af, de i

loven og vejledninger, fremlagte metoder til at fastsatte dagsveerdien.
Nytteverdien af, at virksomhederne indregner investeringsejendomme til dagsverdi vurde-

res derfor at veere hgj, da denne veerdi tager hgjde for de reelle forhold og giver dermed en

information med substans samtidig med, at den er relevant.
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Kostprismetoden

Velger virksomheden ikke at anvende dagsverdimetoden skal investeringsejendommen
males til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger. Denne metode er mere palidelig i
selve malingen af verdien, idet der tages udgangspunkt i den faktiske anskaffelsessum.
Derforuden fastsattes der nogle arlige faste afskrivninger, som er fejlfrie og forstaelige.
Det ma dog vurderes, at veerdien af ejendommen kan blive irrelevant for regnskabsbruge-
ren, nar der foretages afskrivninger uden hensyn til den reelle veerdi af ejendommen. Ideen
med afskrivning pa investeringsejendomme giver kun i nogle fa situationer mening. Fx ved
erhvervsudlejning, hvor der kan forekomme en hgjere grad af slitage og der foretages af-

skrivninger, der nedjusterer veardien sa den tilnermer sig dagsveerdien.

Kostprismetoden tager ikke hgjde for om salgsvardien er hgjere en den regnskabsmaessige
veerdi, men metoden tager hgjde for nar regnskabsvardien er hgjere end salgsveerdien. Der
skal nemlig foretages nedskrivning til genindvindingsverdien, hvis den regnskabsmaessige
veerdi er hgjere. Metoden vurderes derfor kun som anvendelig pa de ejendomme der med

garanti taber verdi, da denne metode i sa fald vil kunne opgive en bade relevant og palide-

lig veerdi.

Investorer og finansieringskilder vil med andre ord ikke kunne fa den gnskede information,
som de skal bruge til at udfare deres prognoser, hvis kostprismetoden anvendes pa investe-

ringsejendomme.

Omvurderingsmodellen

Ovenstaende kostprismetode har som anfart fokus pa at sikre, at veerdien af ejendommen
ikke er forhgj, hvilket vurderes at veere fordelagtig for regnskabsbrugeren. Omvurderings-
modellen imgdekommer til dels denne uhensigtsmaessighed ved at give mulighed for at
opskrive ejendommen til dagsveerdi ud fra sammen princip som dagsveerdimetoden. Pa den
made vurderes en kombination af kostprismetoden og omvurderingsmodellen at veere fyl-

destgerende og kan dermed opfylde malet med en relevant verdi.

Det vil dog aldrig vaere en fordel at anvende en kombination af disse to metoder, hvis man

har en hovedaktivitet med investeringsejendomme. | en sadan situation vil det altid vaere
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dagsveardimetoden der bgr anvendes. Kombinationen vil derfor kun komme pa tale for de
virksomheder, der har en anden hovedaktivitet end investeringsvirksomhed og som ejer

investeringsejendomme.

8.2.4 Praesentation og oplysninger

Praesentationen af ovenstaende indregning og maling af investeringsejendomme giver en
reekke problemer i forhold til opfyldelse af informationsbehovet, som investorer og finan-
sieringskilder ma have. For at klarleegge disse problemer foretages der en analyse af pree-
sentationen i henholdsvis anvendt regnskabspraksis, noter, ledelsesberetning, resultatopgg-

relse og balance.

Anvendt regnskabspraksis

| anvendt regnskabspraksis skal der redegares for indregningsmetoden og malegrundlaget

der er brugt pa investeringsejendommen. | forhold til malegrundlaget er der flere mulighe-
der, herunder dagsveerdimetoden, kostprismetoden og omvurderingsmodellen. Overordnet
ma det vurderes, at hvis der bliver anfart de i afsnit 7.5.2 opridsede oplysninger jf. RVL 10

og 16, kan informationerne fra anvendt regnskabspraksis bade veere relevante og palideli-

ge.

Informationerne er relevante idet oplysninger giver regnskabsbrugerne en viden om, at
investeringsejendommen er indregnet til fx dagsvardi og om malegrundlaget er fastsat ud
fra handelsprisen eller afkastbaserede modeller. Palideligheden af informationerne vurde-
res tillige at veere opfyldt, idet informationerne bade fremstar som neutrale, fejlfrie og ak-
tuelle for regnskabsbrugerne.

Nytteveerdien af anvendt regnskabspraksis vurderes derfor at vaere fyldestggrende og vur-

deres derfor at deekke langivernes og investorernes informationsbehov.

Noter
Virksomheder i klasse B er fritaget for at udarbejde en anlaegsnote og skal kun i tilfelde af,
at virksomheden opskriver til dagsveerdi jf. omvurderingsmodellen, oplyse forskellen mel-

lem veerdien med og uden opskrivning. Maler man derfor med kostprismetoden og dags-
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veerdimetoden og undlader at udarbejde en anleegsnote er det for regnskabsbrugeren ikke
muligt at gennemskue eventuelle &ndringer i vaerdien. Veardiendringerne bestar af bade
til- og afgange, af- og nedskrivninger, opskrivninger samt vaerdiregulering til dagsveerdi.
Noten kan derforuden oplyse, hvilke regnskabsmaessige veerdier, der er opgjort til handels-
veerdi eller af en afkastbaseret model, hvis virksomheden anvender forskellige metoder til

opgerelse af dagsveerdi.

En anlaegsnote vurderes derfor at vaere en relevant information for regnskabsbrugerne, idet
man kan sammenligne med primo veerdierne og fa indsigt i veerdieendringerne. Anleegsno-
ten vurderes endvidere at give en palidelig information, da denne kan give regnskabsleaser-

ne et fuldsteendigt overblik over investeringsejendommens kostpris mv.

Investorernes og finansieringskildernes informationsbehov vurderes derfor ikke at vaere

opfyldt, hvis klasse B virksomheden velger at undlade anlaegsnoten.

Ledelsesberetning

Klasse B virksomheder skal i ledelsesberetningen, hvis denne udarbejdes, oplyse, at deres
hovedaktivitet er at drive investeringsvirksomhed med investeringsejendomme. Denne
oplysning er relevant for regnskabsbrugerne for at kunne gennemskue formalet med virk-
somheden samt om der er andre aktiviteter, som skal tages i betragtning i prognosen. Le-
delsesberetningen er dog ikke et must for klasse B virksomheder, hvormed andre vesentli-
ge information, som fx forudsatningerne for tilblivelsen af dagsvaerdimalingen kan udela-

des.

| ledelsesberetningen eller noten kan der gives uddybende oplysninger omkring dagsveerdi-
en, beliggenheden af ejendommene og diskonteringsfaktoren mv. Oplysningerne er direkte
medvirkende til en bedre forstaelse af tilblivelsen af investeringsejendommenes veerdier.
Disse oplysninger vurderes derfor at veere meget relevante for investorer og finansierings-

kilder, nar de skal vurdere ejendommenes veerdi.

Det skal derforuden anfares, at kan regnskabsbrugeren ikke gennemskue ledelsens metode

til at veerdiansatte investeringsejendomme, vil regnskabet ikke kunne leve op til de grund-
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lzeggende forudsatninger, neutral og klarhed. Dette begrundes med, at veerdiansettelsen
ikke pa en klar og overskuelige made bliver prasenteret, hvorfor regnskabsbrugeren heller
ikke kan se om ledelsen har en neutral tilgang til veerdianseettelsen. Det betyder derfor og-
sa, at selve palideligheden af dagsveardimetoden vil blive kritisk, hvis disse oplysninger

undlades.

Nytteveerdien af de uddybende oplysninger, som kan gives i ledelsesberetningen eller no-
terne, vurderes derfor at veere sa hgj, at en undladelse af oplysninger vil veere i direkte strid

med et retvisende billede.

Resultatopgerelse

| resultatopgarelsen skal klasse B virksomheder vise af- og nedskrivninger, opskrivninger
og verdiregulering til dagsverdi. Disse oplysninger er medvirkende til at give regnskabs-
brugeren en bedre forstaelse af en eventuel vaerdizndring af ejendommenes vardi, hvilket
ger arsrapporten mere palidelig. Seerligt hvis der ikke udarbejdes en anlegsnote, er oplys-

ningerne i resultatopggrelsen vitale for forstaelsen af vardizndringer.

Resultatopgarelsen i klasse B virksomheder giver dog ikke oplysninger omkring lejeind-
teegter og driftsomkostninger, hvilket vurderes at vaere en ulempe for investorer og finan-
sieringskilder. Informationer omkring ejendommenes indtaegter og udgifter er relevante for
at brugerne kan sammenligne med tidligere ar og vurdere resultat heraf kontra ejendom-
menes veerdi. Dette er serligt en fordel i de situationer, hvor virksomheden har andre akti-

viteter end investeringsejendomme.

Nytteveerdien af de yderligere informationer, der kan gives i resultatopggrelsen vurderes at
veere hgj og kan derfor have en indflydelse pa investorer og finansieringskilders beslutnin-

ger.
Virksomhederne som ikke har hovedaktivitet med investeringsejendomme, kan som tidli-

gere naevnt anvende omvurderingsmodellen og derigennem indregne ejendomme til dags-

veerdi. Dette vurderes dog at veere uhensigtsmaessigt, da dette ikke bliver vist i resultatop-
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gerelsen, som en del af den ordinare drift, selv hvis ejendommen opfylde definitionerne

for investeringsejendomme.

Balance

Investeringsejendomme skal praesenteres under anleegsaktiver i balancen, hvilket vurderes
at veere passende i forhold til investors og finansieringskildens informationsbehov. Ved at
praesentere investeringsejendommene under anlaegsaktiver gives der oplysning om, at ejer-
tiden er over et ar og at ejendommen ejes af virksomheden, hvilket vurderes at vaere en

relevant information.

8.3 Delkonklusion og opsummering

Igennem afsnit 8 er der foretaget en analyse af den regnskabsmaessig behandling af inve-
stering for klasse B virksomheder, i forhold til det retvisende billede og investors og finan-
sieringskilders informationsbehov. Der kan pa baggrund af denne analyse foretages en be-

svarelse af fglgende underspgrgsmal:

e Opfylder den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, som regn-
skabsklasse B er underlagt, det retvisende billede og dermed investors og finansie-

ringskildens informationsbehov?

Den regnskabsmaessige behandling blev vurderet i forhold til et retvisende billede og inve-
storernes og finansieringskildernes informationsbehov. VVurderingen blev foretaget pa om-
raderne indregning, farste maling og efterfalgende maling samt praesentation. Dele af disse
omraderne i den regnskabsmaessige behandling blev vurderet at vaere helt eller delvist i

strid med det retvisende billede.

Indregning af investeringsejendomme vurderes dog ikke at veere i strid med et retvisende
billede og giver dermed de informationer, som investorer og finansieringskilder har behov
for. Dette begrundes bl.a. med, at indregningen sker nar virksomheden ejer aktivet og kan
opna gkonomiske fordele, hvormed informationen der kommer heraf er relevant og palide-

lig.
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Farste maling sker til kostpris, hvilket ger, at vaerdien af anskaffelsessummen vurderes at
veere meget palidelig og ogsa relevant, nar den erhverves fra eksternselger, idet denne
veerdi ma anses for at vaere markedsprisen. Omvendt hvis virksomheden selv bygger med
fx egne folk og maskiner vil, der mangle en avance til entreprengr, hvormed anskaffelses-
summen kan veere lavere i forhold til markedsprisen og dermed ikke sa relevant. Derfor er
lgsningen med at indregne investeringsejendommen til dagsveerdi ved farste maling en god
lgsning til at opna en relevant veerdi. Dette giver dog en ikke serlig palidelig vaerdi, idet

der kan mangle forudseatning til at fastseette veerdien.

Efterfalgende maling af investeringsejendomme kan ske ved at bruge enten dagsvardime-
toden, kostprismetoden eller omvurderingsmodellen. Den bedste metode til den efterfal-
gende maling er dagsvardimetoden, idet den kan give investorer og finansieringskilder
indsigt i markedsveerdien og en veerdi der afspejler det forventede afkast. Dermed far disse
regnskabsbrugere en veerdi, der har substans og er relevant. Metoden er dog kun delvis
palidelig, idet veerdien er vurderet ud fra et sken. Palideligheden bliver i den sammenhzang

vejet mindre end relevant, idet der er substans i dagsveerdien.

Kostprismetoden vurderes til gengeeld ikke at kunne levere en vaerdi med substans, men til
gengeld en veerdi, der har en hgj palidelighed. Metoden vurderes kun i sjeldne situationer
at give mening overfor investorer og finansieringskilder, hvorfor denne metode ikke vurde-
res at veere fyldestggrende i at opna et retvisende billede. Omvurderingsmodellen vurderes
dog at kunne udligne denne ulempe ved kostprismetoden for de virksomheder, der har en
anden hovedaktivitet end investeringsvirksomheden, dog ikke uden ulemperne i forhold til

binding af opskrivninger og visning i resultatopgerelsen.

Informationen der kommer af anvendt regnskabspraksis og balancen vurderes begge at
kunne opfylde investorernes og finansieringskilders informationsbehov og dermed det
retvisende billede. Omvendt er der store mangler med de informationer, der ikke kommer

fra ledelsesberetningen og noter.

Virksomheder i klasse B er fritaget for at give yderligere oplysninger omkring fx forud-

setningerne til fastseettelsen af dagsveerdien i ledelsesberetningen og noterne. Sadanne
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informationer vurderes at veere helt essentielle for at investorer og finansieringskilder kan
gennemskue veerdien af investeringsejendommen. En undladelse af sadanne informationer
vurderes derfor at veere i strid med det retvisende billede. B virksomheder kan tillige und-
lade at udarbejde en anlaegsnote, hvilket ogsa vurderes at vaere vasentlig information, for
at kunne give regnskabsbrugerne relevante og palidelige oplysninger. | resultatopggrelsen
kan B virksomheder ogsa udelade oplysninger omkring indtegter og udgifter vedrgrende
investeringsejendommen, hvilket tillige vurderes for veerende uundvarlige for at deekke

brugernes informationsbehov.

Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, som klasse B virksomheder
er underlagt, giver derfor ikke et retvisende billede og opfylder dermed ikke investorers og
finansieringskilders informationsbehov. Dette begrundes sarligt med de mangler, der er i
ledelsesberetning, noter og resultatopggrelse samt ved anvendelsen af kostprismetoden.
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9 Vurdering af arsrapporter i forhold til det retvisende billede

Ovenstaende afsnit fremlagde, at der er nogle vaesentlige mangler i den regnskabsmaessige

behandling af investeringsejendomme som klasse B virksomheder er underlagt. Herunder

vaesentlige mangler i forhold til praesentationen og efterfalgende maling med kostprisme-

toden. I nedenstaende oversigt er manglerne og arsagen til manglerne anfart. De kvalitative

egenskaber og grundlaeggende forudsatninger fra begrebsrammen, som omradet ikke op-

fylder, er tillige anfert i figuren.*

Omrade

Arsag

Begrebsrammen

1. Efterfglgende maling,
(Kostprismetoden)

Viser ikke den reelle veerdi og

dermed ikke en relevant veerdi

for investorer og finansierings-
kilder.

Relevant og substans.

2. Praesentation, Ledelsesberet-

ning (Dagsverdimetoden)

Ingen krav om ledelsesberet-
ning, herunder oplysninger om
forudseetninger til dagsveerdi-

en.

Relevant, klarhed,
palidelighed, neutral,
forstaelighed.

3. Prasentation, Noter
(Dagsvardimetoden)

Ingen krav om anlagsnote eller
yderligere oplysninger om for-
udsaetninger for fastseattelsen

af dagsveerdi mv.

Relevant, klarhed,
palidelighed, neutral,
forstaelighed.

4. Praesentation, Resultatopge-
relsen (Dagsveerdimetoden)

Ingen krav om at vise lejeind-
teegter og ejendomsudgifter
(Brutto)

Relevant og klarhed.

Dette afsnit har til formal at undersgge om ovenstdende mangler ogsa afspejler sig i de

danske klasse B virksomheders arsrapporter. Foruden ovenstaende anfarte fokusomrader er

der i undersggelsen ogsa valgt at undersgge arsrapporternes anvendte regnskabspraksis,

idet denne skal afspejle sig i resultatopggrelsen, noter og ledelsesberetning. Der vil ikke

blive foretaget en undersggelse af indregning og ferste maling, da dette enten vil veere

umuligt eller meget besverligt at gennemskue en korrekt behandling i arsrapporterne.

> Egen tilvirkning
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Fremgangsmetoden vil derfor vaere at undersgge de arsrapporter, der bruger kostprismeto-
den og omvurderingsmodellen. | undersggelsen af de virksomheder, som anvender dags-
veerdimetoden, vil der blive foretaget en neermere undersggelse af prasentationen i arsrap-
porterne. Vurderes det, at arsrapporten ikke overholder reglerne jf. ARL vil dette blive

fremhavet i analysen.

| bilag 2 kan man se stamoplysninger pa alle de arsrapporter, som er anvendt i projektet.

Dette afsnit vil kun bergre arsrapporterne fra nr. 1 til nr. 25.

9.1 Kostprismetoden og omvurderingsmodellen

Ud af de 25 udvalgte arsrapporter er der otte arsrapporter, som anvender kostprismetoden.
Ud af de otte er der tre, som har valgt at opskrive til dagsveerdi jf. omvurderingsmodellen. |
bilag 3 er disse selskaber opstillet og deres anvendte malemetode af investeringsejendom-

me og hvem de i virksomheden udlejer til.

Anvendelsen af kostprismetoden blev i afsnit 8 vurderet til ikke at veere brugbar i forhold

til investorer og finansieringskilder, medmindre man kan dokumentere, at slitagen pa inve-
steringsejendommene vurderes at veere hgj. En hgjere slitage forekommer ved industri- og
produktionsbygninger og en lav slitage forekommer ved boligudlejning og kontorlokaler.

Ved en nermere gennemgang af de regnskaber, som anvender kostprismetoden, kunne det
i et tilfeelde udledes af arsrapporten, at der er tale om udlejning af produktionsejendomme,
herunder udlejning af bagerier. Sadanne lokaler vurderes at vaere underlagt en hgijere slita-

ge, hvorfor ideen med kostprismetoden kan forsvares.*

Som tidligere anfart er der tre arsrapporter, som har valgt at bruge omvurderingsmodellen,
hvilket vurderes at vaere bemarkelsesverdigt i en af arsrapporterne. | arsrapporten for Ini-
tus Ejendomme A/S, er der opskrevet med 117.609 tkr. og af- eller nedskrevet med 14.056
tkr., hvilket betyder at selskabet netto set har veerdireguleret positivt med 103.553 tkr. Ini-
tus Ejendomme A/S kunne derfor lige sa godt bruge dagsveerdimetoden og dermed anfare
veerdiregulering som en del af den fri reserve i egenkapitalen. | de to andre arsrapporter var

der ogsa opskrevet, hvorfor disse lige sa vel kunne benytte dagsverdimetoden.

> Bilag 3
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I Initus Ejendomme A/S' arsrapport var der tillige undladt at afskrive pa ejendommen i
resultatopgerelsen og anlaegsnoten, hvilket er misvisende for regnskabsbrugeren samt di-
rekte i strid med ARL og RVL.

Arsagen til at disse selskaber har valgt at bruge kostprismetoden med eller uden omvurde-
ringsmodellen kan veere mange, men den klare vurdering i projektet er, at dagsveerdimeto-
den bgr anvendes pa investeringsejendomme. Grundet denne vurdering giver det ikke me-
ning at undersgge den underliggende praesentation ydereligere, da disse ikke kan give en
indikation af den reelle veerdi, som vurderes at veere grundleeggende for at investorernes og

finansieringskildernes informationsbehov kan blive dakket.

9.2 Dagsveerdimetoden

Ud af de 25 udvalgte arsrapporter er der 17 virksomheder, som anvender dagsverdimeto-
den. Metoden disse virksomheder har valgt at preesentere dagsveerdimetoden pd er i bilag 4
blevet fremvist og karaktergivet. Det skal bemeerkes, at karaktererne er givet ud fra, hvad
der vurderes at kunne bidrage til at deekke investorernes og finansieringskildernes informa-
tionshehov. Karakterskalaen gar fra 1 til 5, hvor 1 betyder at der er vaesentlige mangler og
der skal foretages forbedringer og 5 betyder at omradet er perfekt og lever op til informati-

onsbehovene.

Ud af de 17 selskaber er der to selskaber, som har valgt at fere verdiregulering i resultat-
opgarelsen og efterfalgende binde veerdien, efter fratrukket skat, pa egenkapitalen. Denne
metode ligner meget dagsveerdimetoden, som den var fgr endringer i 2008, hvor verdire-
guleringen ikke matte udloddes og skulle bindes, som en reserve for opskrivning af inve-
steringsejendomme. Er dette tilfeeldet, vurderes det at veere i strid med de nu geaeldende
regler, idet der ikke er lovhjemmel til, at udfgre sadanne veerdireguleringer og binding.

Kun i tilfeelde af, at vaerdiregulering er vedtaegtsbestemte kan disse fares, som en reserve.
9.2.1 Anvendt regnskabspraksis

| afsnit 8 blev det fremlagt at anvendt regnskabspraksis er i overensstemmelse med et ret-

visende billede og dermed fyldestgarende for regnskabsbrugerne. | analysen af arsrappor-
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terne er anvendt regnskabspraksis ogsa det omrade, som far den bedste karaktergennem-

snit, som er 3,5.

Virksomhederne, der far karakteren 4, formar at give de korrekte oplysninger i forhold til
indregningsmetoden og malegrundlag, samt de grundlaeggende forudsztninger til opgarel-
sen af dagsveerdien. De grundlaeggende forudsztninger er en kort beskrivelse af, at dags-
veerdien er fastsat ud fra handler af sammenlignelige ejendomme, en valuarvurdering eller
afkastbaserede modeller. Selve forudsatningerne til den afkastbaserede model gives kun i
mindre grad og kun et par tilfeelde er diskonteringsfaktoren oplyst i anvendt regnskabs-
praksis. Oplysningen omkring forudsatningerne for afkastmetoden kan dog ogsa gives i
ledelsesberetningen eller noterne, hvorfor manglende forudseetninger i anvendt praksis kun

vurderes at give en karakter ned.

Der er kun i et tilfeelde givet karakteren 1, hvilket skyldes en meget kortfattet anvendt
regnskabspraksis, der mangler at give information om farste og efterfglgende maling og
generelle forudsztning for dagsveerdimetoden. Derudover leegges der ogsa stor vagt pa, at
dagsveerdimetoden jf. regler far &endringer i 2008 er anvendt, men ikke omtalt i anvendt
regnskabspraksis. Disse mangler er der ikke i den anden arsrapport med samme dagsveer-

dimetode og denne far derfor karakteren 4.

9.2.2 Ledelsesberetning

De virksomheder, som anvender dagsveardimetoden og er med i denne analyse, har alle
valgt at tilfgje ledelsesberetningen, trods der ikke er krav herom. Dette er i sig selv meget
positivt for regnskabsbrugerne. Vurderingen af disse ledelsesberetninger er til gengzeld
ikke positiv, idet disse vurderes at vaere noget mangelfulde og kun i et tilfeelde kan der gi-
ves karakteren 4. Den samlede vurdering af ledelsesberetningerne giver et gennemsnit pa

1,7 og er dermed den darligste karakter i analysen.
Ledelsesberetningerne der far karakteren 1 giver ikke nogen informationer omkring forud-

seetningerne for dagsverdien og ledelsens vurdering af den skansmaessig vaerdiansattelse

af investeringsejendomme. Karakteren 2 er givet til de arsrapporter, som i mindre grad
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omtaler veardiansattelsen ved fx at papege, at der er usikkerhed ved maling af investe-

ringsejendomme.

I ledelsesberetningerne, hvor der er givet karakteren 3 er der givet oplysninger omkring,
hvilket afkastkrav investeringsejendommene er fastsat til eller en uddybelse af forudseet-
ninger. Karakteren 4 er som tidligere naevnt kun givet i et tilfeelde og skyldes, at ledelses-
beretningen indeholder oplysning om afkastkrav og en fyldestggrende falsomhedsanalyse i

forhold til &ndring i afkastkravet.

9.2.3 Noter

Alle virksomhederne har i arsrapporterne valgt at udarbejde en anlaegsnote, hvilket der
heller ikke er krav om i klasse B virksomheder. Regnskabsbrugerne bliver dermed i farste
omgang imgdekommet af ARL mangler, idet virksomheder valger at indfgrer noterne. |
analysen vurderes det dog, at der er nogle mangler med anlaegsnoter som virksomhederne

veelger at udarbejde. Gennemsnittet af vurderingen giver samlet 2,1.

| tre af arsrapporterne er anlagsnoterne ikke i overensstemmelse med dagsvaerdimetoden
og giver i noten oplysninger omkring nedskrivning og afskrivning, hvilket stammer fra

kostprismetoden. Disse to arsrapporter har derfor ogsa kun faet karakteren 1.

Karakteren 2 er givet til de arsrapporter, som giver en helt standard udgave af anlaegsnoten
og oplyser dermed kun specifikation af kostprisen og dagsverdireguleringen. Det giver
ogsa regnskabsbrugerne det overordnede overblik over investeringsejendomme som en
enhed. Til gengaeld kan der laves en anlaegsnote for hvert land eller adresse og dermed en
segmenteret anlaegsnote. Dette er udarbejdet i to af arsrapporterne, hvor der er segmenteret
i henholdsvis Danmark og Sverige samt adresser. Disse arsrapporter har faet karakteren 3,
da det vurderes, at sddanne informationer kan give regnskabsbrugeren en bedre forstaelse

af investeringsejendommenes verdi.

Karakteren 4 er givet til en arsrapport, som udmeerker sig med at veere den eneste til at an-

fare en mere dybdegéaende redegerelse af forudsztningerne for dagsveerdien, herunder be-
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liggenhed, afkastkrav, falsomhedsanalyse mv. Eneste negativ ved noten er, at veerdiregule-

ringerne er anfagrt som opskrivning og ikke vaerdiregulering til dagsveerdi.

9.2.4 Resultatopgerelse

Ved praesentationen i resultatopgerelsen er der ikke nogen af arsrapporterne, der falder helt
igennem, idet alle arsrapporter indarbejder veerdiregulering i resultatopgarelsen, hvis der er
en regulering i aret. Dette er en relevant oplysning for regnskabsbrugerne, men det vurde-
res dog ikke at kunne opfylde informationsbehovet til fulde. Disse 12 arsrapporter har der-

for faet karakteren 2.

For at regnskabsbrugernes informationsbehov kan blive daekket til fulde ber der gives op-
lysninger om nettoomsetning og ejendommens driftsudgifter. Med sadanne oplysninger

kan regnskabsbrugeren selv vurdere vaerdien af ejendommen ved at sammenligne afkastet
med den regnskabsmaessige veerdi af investeringens ejendomme. De arsrapporter der giver

disse oplysninger har derfor faet karakteren 3.

| et tilfeelde er der givet karakteren 4, fordi der er tilfgjet en note til driftsudgifterne, hvilket
giver regnskabsbrugeren en bedre forstaelse af disse udgifter. | arsrapporten kan det udle-
des, at der er brugt flere penge pa vedligeholdelsen, hvilket kan betyde, at der enten er hgj
slitage eller at der er foretaget en vedligeholdelse, der kan holde nogle ar frem i tiden. Ar-
sagen til, at der ikke er givet karakteren 5 til denne arsrapport skyldes, at der ikke er givet
en specifikation af nettoomsatning, hvilket kan give indsigt i om der fx ligger nogle en-
gangsindteegter, der kan forstyrre en eventuel vurdering af ejendommen. En note af resul-
tatopgerelsen kan ogsa vise en segmentering af omsztning og driftsudgifter, hvormed

regnskabsbrugerne selv kan analyserer vardien pa den enkelte ejendom.

Det er ogsd muligt at sammenholde bruttoresultat med vaerdien af investeringsejendom-
men, hvis ikke der er gemt nogle engangsudgifter eller indteegter i bruttoresultat. Den sam-
lede vurdering af arsrapporterne bliver dermed, at der er fa/mange mangler, idet gennem-

snittet i vurderingen bliver 2,4.
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9.3 Delkonklusion og opsummering
| afsnit 9 er der foretaget en analyse af 25 arsrapporters malemetode og praesentation i for-
hold til det retvisende billede. Der kan pa baggrund af denne analyse foretages en besvarel-
se af falgende underspgrgsmal:

e Opfylder de aflagte arsrapporter i klasse B det retvisende billede og daekker arsrap-

porterne investors og finansieringskildens informationsbehov ?

Analysen kunne fremhave, at kostprismetoden anvendes pa investeringsejendomme, hvil-
ket ikke bidrager til forstaelse af veerdien pa ejendommen og regnskabsbrugerne har der-
med sveert ved at gennemskue den reelle veerdi. Der var kun én arsrapport, hvor kostpris-
metoden vurderes at kunne veere retvisende, idet ejendommen er underlagt en starre grad af
slitage. | tre af arsrapporterne var omvurderingsmodellen brugt, disse kunne lige sa vel
veelge at benytte dagsvaerdimetoden og dermed undga binding pa egenkapital. | de arsrap-
porter, hvor dagsvaerdimetoden anvendes, var den anvendte regnskabspraksis over middel

og giver kun anledning til at neevne ganske fa mangler.

Selvom der i arsrapporterne er indarbejdet ledelsesberetninger og anlaegsnoter, sa mangler
der nogle informationer omkring diskonteringsfaktor og andre forudsetninger for fastseet-
telsen af dagsveerdien, hvilket er vitale informationer for regnskabsbrugerne. Vurdering af
ledelsesberetningerne og anlaegsnoten baerer derfor ogsa praeg af disse mangler og far der-

for kun 1,7 og 2,1 i gennemsnit.

Praesentationen i resultatopgerelsen vurderes ogsa at veere mangelfuld, da det ikke er mu-
ligt at se omsaetning og driftsudgifter. Kun i fem tilfeelde er der vist omseetning og drifts-

udgifter.

Analysen viser dermed, at det ikke kun er reglerne for den regnskabsmaessige behandling
der er mangelfuld, men ogsa de aflagte arsrapporter. Ud fra bilag 4, kan man se at total
gennemsnittet af arsrapporterne er 2,4, hvilket er under middel, og dermed tegn pa at der er
mangler. Det ma derfor konkluderes at arsrapporterne ikke opfylder investorernes og fi-
nansieringskilders informationsbehov og opfylder dermed heller ikke begrebet et retvisen-
de billede.
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10 Vejen og motivationen til et retvisende billede

| ovenstaende afsnit 8 og 9, blev det konkluderet, at der er mangler ved reglerne for den

regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme og den made arsrapporterne bli-

ver udarbejdet pa. Dette afsnit har derfor til formal at finde forslag til, hvordan disse

mangler kan blive udbedret samt vurdere klasse B virksomhedernes nytte og omkostninger

af at folge forslagene.

10.1 Vejen til et retvisende billede

Far vejen til et retvisende billede kan findes skal alle mangler gares helt skarpe. | neden-

staende er figuren fra introen til afsnit 9 blevet udvidet med den viden, som projektet har

givet ved analysen af arsrapporterne.

Omrade

Arsag

Begrebsrammen

1. Efterfglgende maling,
(Kostprismetoden)

Viser ikke den reelle veerdi og
dermed ikke en relevant veerdi
for investorer og finansierings-
kilder.

Relevant og substans.

2. Praesentation, Ledelsesberet-

ning (Dagsverdimetoden)

Er med i arsrapporterne, men
der mangler oplysninger om
forudsatninger til fastsaettelse

af dagsveerdien.

Relevant, klarhed,
palidelighed, neutral,
forstaelighed.

3. Prasentation, Noter

(Dagsverdimetoden)

Anlagsnoten er med i arsrap-
porterne, men der mangler
yderligere oplysninger om for-
udsaetninger for fastseattelsen

af dagsveerdi mv.

Relevant, klarhed,
palidelighed, neutral,
forstaelighed.

4. Praesentation, Resultatopge-
relsen (Dagsveerdimetoden)

Ingen krav om at vise lejeind-
teegter og ejendomsudgifter
(Brutto).

Relevant og klarhed.

Dette afsnit skal derfor finde forslag til forbedringer indenfor efterfalgende maling, herun-

der kostprismetoden og praesentationen, herunder ledelsesberetning, noter, og resultatopge-

relsen.
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10.1.1 Efterfglgende maling
Investorer og finanskilder far med kostprismetoden ikke den reelle verdi af investerings-
ejendomme, hvormed den abenlyse lgsning vil vere, at indfare krav til virksomhederne

om, at investeringsejendomme kun ma indregnes til dagsveerdien.

I nogle tilfeelde kan det veere sveert at imgdekomme dette krav, idet dagsverdien ikke kan
opgeres palideligt, hvorfor kostprismetoden anvendes. Jf. I1AS skal der i sadanne tilfelde
gives oplysninger i arsrapporten, hvorfor disse investeringsejendomme ikke kan opgeres
palideligt. Denne metode kan dermed afhjaelpe en eventuel forstyrrelse, der er ved at an-
vende kostprismetoden og dermed tage hgjde for regnskabsbrugernes nyttevaerdi af arsrap-

porten.

| ovenstaende fremlagges det, at kostprismetoden fortsat skal veere en mulighed for at
kunne behandle investeringsejendomme, der ikke kan opgares palideligt. Kostprismetoden
skal derfor fortsat veere en mulighed for virksomhederne. Velger virksomheder alligevel at
indregne investeringsejendommene jf. kostprismetoden, selvom dagsveerdien kan gares
palideligt, kan de danske regler bidrages med IAS. Jf. IAS skal der i arsrapporterne gives
oplysninger om dagsverdien, selvom kostprismetoden avendes, hvormed virksomhederne

bliver palagt at bruge dagsverdimetoden.

10.1.2 Praesentation

Forslag til forbedringer af ledelsesberetning, noter og resultatopgarelse vil ske ud fra de i
projektet gennemgaede regler for regnskabsklasse C og D. For at illustrere, hvordan pree-
sentationen kan udarbejdes, er der hentet eksempler fra selskaberne ATP Ejendomme A/S
og Jeudan A/S.

Ledelsesberetning og noter
Problemet med ledelsesberetningen og noterne i arsrapporterne for klasse B virksomheder-
ne er, at der ikke gives indsigt i, hvordan forudsztningerne for fastsattelse af dagsveerdien

er.
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Regnskabsklasse C og D skal begge udarbejde en ledelsesberetning og/eller en note, som
indeholder en beskrivelse disse forudsatninger, herunder beliggenhed, diskonteringsfaktor
og udlejningsgrad mv. | arsrapporterne af ATP Ejendomme A/S og Jeudan A/S er disse

oplysninger ogsa fremvist.

Jeudan A/S er underlagt reglerne for regnskabsklasse D, hvormed arsrapporten ogsa er
udarbejdet efter IAS med tillaeg fra ARL. | &rsrapporten er der en leengere skrivelse om-
kring virksomhedens ejendomsportefglje. Ved gennemgangen af ejendomsportefaljen bli-
ver den geografiske fordeling af ejendommen, segmentering af kunder pa brancheniveau

og procentvisandel af indteegterne vist.

Disse forhold er medvirkende til at give leeserne en indsigt i boligernes beliggenhed og
typer lejere. Disse oplysninger er ikke direkte medvirkende til en forstaelse af, hvordan

veerdien er udregnet, men hvilke tanker ledelsen har i forhold til veerdien af ejendommene.

Selve metoden til at beregne verdien er fremvist i henholdsvis ledelsesberetning og noter-
ne. | nedenstéende er de 8 trin i Jeudan A/S' beregningsmetode fremvist.*®

T+ Arlige lejeindteegter
2+[-  Eventuelregulering af eksisterende leje
til ansldet markedsleje

3- Driftsomkostninger
4- Ind- og udvendig vedligeholdelse
5- Administration

= Nettoresultat (sumaf1til 5)

6/  Afkastprocent

= Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)
7+ Refusionssaldi

B- Korrektioner til dagsveerdi

= Dagsvaerdi (kapitaliseret nettoresultat +7 - 8)

Noten for veaesentlige regnskabsmassige sken i Jeudan A/S's arsrapport fremviser derfor-

uden, hvad de 8 otte trin indebaerer. | noten og ledelsesberetningen er der tillige en falsom-

% Jeudan A/S - Arsrapport 2011
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hedsanalyse af en eventuel a&ndring af afkastkravet samt oplysninger om udlejningsstatus-

sen.”’

| ATP Ejendomme A/S' arsrapport indgar der stort set det samme, som i Jeudan A/S' ars-
rapport. Der er nogle ganske fa undtagelser. ATP Ejendomme A/S har ikke oplyst en sa
praecis udregningsmetoden, som Jeudan A/S, men der foretages de samme gennemgange af
kunder og falsomhedsanalyse.”® Det ATP Ejendomme A/S s& har, er en yderligere indsigt i

oplysninger om afkastkravet pa hver branche, herunder kontor og detailhandel.*®

Investorer og finansieringskilder kan med disse oplysninger om beregningsmetoden fa di-
rekte indsigt i metoden til at fastseette veerdien. Med oplysningerne i forhold til falsom-
hedsanalysen og kunderne, herunder udlejningsprocent, giver det indsigt i de forudsetnin-
ger ledelsen bruger ved fastsattelse af dagsveerdien. Dagsverdien bliver dermed gjort mere
relevant og palideligt ved, at regnskabslaserne kan vurdere om ledelsen har veeret neutrale

i deres vaerdiansattelse.

Regnskabsklasse B burde derfor ogsa vere palagt at udarbejde en ledelsesberetning eller
en note, som gennemgar lejerne, beliggenheden, afkastkravet og en falsomhedsanalyse af

afkastkravet.

Resultatopgarelsen

Problemet i forhold til resultatopgarelsen var, at der ikke gives oplysninger om lejeindteeg-
ter og udgifter til ejendommene. Regnskabsklasse C og D skal begge oplyse dette i resul-
tatopgarelsen og anfare, hvilket regnskabsklasse B tillige kunne blive palagt at oplyse, sa

regnskabsbrugerne kan fa indsigt i lejeindtaegter og udgifter.

10.2 Motivation for virksomhederne
Ovenstaende giver mange forslag til, hvad virksomhederne i regnskabsklasse B skal gare
for at imgdekomme investorernes og finansieringskildernes informationsbehov, men hvad

med de andre regnskabsbrugere. Forslagene er kun rettet mod potentielle investorer og

>’ Se bilag 5
%8 Se bilag 6 - uddrag fra ATP Ejendomme A/S' &rsrapport 2012 (1 og 2)
% Se bilag 7 - uddrag fra ATP Ejendomme A/S' &rsrapport 2012 (3)
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finansieringskilder, men ikke de nuvaerende ejere og ledelse. Dette afsnit skal derfor afveje

nyttevaerdien af forslagene for virksomhederne, herunder ejer og ledelse.

10.2.1 Nytte > omkostninger

| nedenstaende er forslagene til forbedringer af klasse B virksomhedernes behandling af

investeringsejendomme stillet op. Disse skal vurderes i forhold til virksomhedernes nytte

0g omkostningerne ved at give disse informationer.

Omrade

Forslag

1. Efterfalgende maling,

Kostprismetoden.

Dagsverdien skal altid anven-

des.

2. Prasentation, Ledelsesberet-

ning og noter.

Forudsatning for fastsaettelsen
af dagsveerdien jf. reglerne for
regnskabsklasse C og D.

3. Preesentation, Resultatopgg-

relsen.

Lejeindteegter og ejendomsud-

gifter skal vises.

Efterfalgende maling

Anvendes kostprismetoden er det meget nemt for virksomhederne at foretage de efterfal-

gende malinger, idet der foretages de samme afskrivninger hvert ar. Omvendt er det hvis

virksomheden anvender dagsvaerdimetoden sa skal ledelsen, hvert ar beregne dagsvaerdien,

hvilket giver ekstra arbejde for virksomheden. Byrden af at male investeringsejendomme

til dagsveerdi vurderes dog ikke, at veere serlig stor, hvis virksomheden anvender normal-

indtjeningsmetoden. Her skal der kun kigges et ar i fremtiden, ud fra forventet lejeindtaeg-

ter og udgifter.

Ved dagsvardimetoden kan virksomheden ogsa vise eventuelle investorer og finansie-

ringskilder, hvilken vaerdi ejendomme vurderes at kunne salges for og belanes til. Dags-

vardimetoden vurderes derfor at veere til stor nytte for de virksomheder, som har brug for

finansiering eller gnsker at s&lge investeringsejendomme.
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Nytten for virksomheden af at indregne til dagsvaerdien afhaenger derfor af om virksomhe-
den gnsker at fa finansiering eller at szlge. Er virksomheden derfor selvfinansieret og le-
delsen ikke gnsker at selge virksomheden eller ejendommene, daler nytten af at bruge res-
sourcer pa at indregne til dagsveerdi. Kostprismetoden kan derfor i virksomhedens gjne lige
sa vel anvendes, hvis det kun er ledelsen og ejerne som er brugerne. Serligt nar ledelsen og

ejerne er de samme personer, hvilket er geldende i stort set alle klasse B virksomheder.

| disse tider kan motivationen for at undlade at vise dagsveerdien pa ejendommen ogsa vae-
re, at virksomhederne ikke gnsker at fremhaeve en eventuel overbelaning i forhold til den
reelle veerdi af ejendommen. Ved at benytte kostprismetoden er den reelle veerdi skjult for
langivere og disse kan ud fra arsrapporten ikke vurdere om ejendommen fortsat er en pas-

sende sikkerhedsstillelse for geelden.

Idet ejerne og ledelsen er de samme personer i klasse B virksomheder kan disse ogsa drage
nytte af at foretage opskrivninger af investeringsejendommene via dagsverdimetoden og

udlodde denne opskrivning.

Ledelsesberetning og noter

Indarbejdelsen af forudsaetningerne for dagsveerdien vil give virksomheden ekstra arbejde,
iseer hvis virksomheden skal oplyse de samme informationer, som ATP Ejendomme A/S
og Jeudan A/S. Opgaven ved at indarbejde disse informationer ma derfor ogsa vurderes, at
veere en for stor byrde for de virksomheder, som ikke har ansatte til at udarbejde forudszet-

ningerne.

Fx vil en lille B virksomhed med en investeringsejendom til 5 mio. kr., have starre om-
kostninger ved at udarbejde den helt store redegarelse for dagsveerdien i forhold til virk-
somhedens volumen. Omvendt ma det ogsa vurderes, at de store B virksomheder, som har
investeringsejendomme til fx 200-600 mio. kr. ogsa har kapaciteten til at indarbejde en

forholdsvis udtammende redegarelse for dagsveerdien.

Trods at det vurderes at der er forskelle i nytte og omkostninger i de forskellige sterrelser

af B virksomheder veegtes nytten af at indarbejde informationer at veere stgrst. En udela-
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delse af en redegarelse om forudsatningerne er direkte medvirkende til at gare dagsveerdi-
en upalidelig og ikke relevant. Virksomhederne kan dermed ikke bruge dagsverdien pro-
aktiv overfor investorer og finansieringsilder, hvis ikke der i et vist omfang inddrages en

redegerelse.

For at imgdekomme klasse B virksomhedernes nytte af en redegerelse og de omkostninger
denne ma medbringe, vurderes det at en redegerelse i starrelsesorden med den udarbejdede
ledelsesberetning i &rsrapporten for Sgnnichen Ejendomme A/S, vil vare passende.® |
denne arsrapport er der i ledelsesberetningen givet en redeggrelse for falgende:

e Metode til fastseettelse af dagsveaerdien.

e Forudsetninger til at beregne dagsveerdien.

o Fastseettelse af afkastningsprocenten.

e Fglsomhedsanalyse.

Redegerelsen er pa en side og der er undladt at informere om ejendommenes karakteristi-
ka, beliggenhed samt eventuelle tomgangsleje. De undladte informationer er medvirkende
til at give investorer og finansieringskilder en bedre forstaelse af vaerdien, men set i forhold
til nytteveerdien af informationer for de mindre klasse B virksomheder er Sgnnichen Ejen-

domme A/S's ledelsesberetning en passende lgsning.

Resultatopgerelse

Ulempen ved at klasse B virksomheden skal vise lejeindtegter og ejendomsudgifter er, at
sadanne informationer kan blive brugt imod virksomheden af lejer og andre udlejere. Det
gar dermed hen og bliver et konkurrencemassigt problem, hvorfor omkostningerne af at
give informationen vurderes at vere stgrre end nytten. Problemet bliver derforuden for-
sterket i de sma klasse B virksomheder, hvor der kun er en eller ganske fa ejendomme,
hvilket ger det nemmere for lejer og andre konkurrenter at aflurer, hvor meget lejen er pa

den enkelte ejendom.

Det vurderes derfor, at klasse B virksomheder fortsat skal skjule omseatning og driftsudgif-

ter. Investorer og finansieringskilder far mere eller mindre ogsa de informationer de skal

% Bilag 7 - uddrag fra Sennichen Ejendomme A/S' &rsrapport
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bruge, hvis ledelsesberetningen udarbejdes jf. bilag 7, hvormed en udeblivelse af lejeind-

teegter og driftsomkostninger bedre kan fordgjes.

10.3 Delkonklusion og opsummering
| ovenstaende er forbedringsforslag til klasse B virksomhedernes regnskabsmaessige be-
handling af investeringsejendomme blevet fremstillet og vurderet i forhold til virksomhe-

dernes nytte heraf. Der kan derfor gives svar pa falgende underspargsmal:

e Hvis den regnskabsmassige behandling og arsrapporterne ikke giver et retvisende
billede, hvordan kan dette sa imgdekommes og kan klasse B virksomhederne drage

nytte af at veere imgdekommende?

For at den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i klasse B virksomhe-
derne kan blive retvisende bliver disse virksomheder ngdsaget til at indregne til dagsveerdi.
Kostprismetoden kan nemlig ikke leve op til de informationsbehov investorer og finansie-

ringskilder har.

Klasse B virksomheder skal ogsa udarbejde en fyldestgerende redegerelse for at kunne
statte malingen til dagsverdi. Denne redeggrelsen skal bl.a. indeholde ejendommenes ka-
rakteristika, beliggenhed, tomgangsleje mv. samt afkastprocenten. Det fremlaegges derfor-

uden, at der i resultatopggarelsen skal oplyses lejeindteegter og driftsudgifter.

Overordnet vurderes det, at klasse B virksomhederne kan drage nytte af at indregne til
dagsveerdi, idet de kan bruge arsrapporten proaktiv overfor investorer og finansieringskil-
der. Der kan veere visse situationer, hvor nytteveerdien af at bruge dagsverdimetoden ikke
synes at veje mere end de omkostninger metoden afleder. Sadanne situationer er nar ejer
og ledelse er samme person og arsrapporten ikke skal bruges overfor andre end ledelsen og
ejerne eller nar virksomheden ikke gnsker at vise, at virksomheden faktisk er tekniskinsol-
vent. | sadanne situationer vurderes det, at kostprismetoden vil vaere bedst at anvende af

bade praktiske og taktiske arsager.
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Omkostninger der er ved at indarbejde en fyldestgagrende redegarelse vurderes at veere ster-
re end nytten, iseer for mindre klasse B virksomheder. Derfor skal klasse B virksomheder
ogsa kun indarbejde de grundlaeggende informationer, der skal til for at give regnskabsbru-
geren en bade relevant og palidelig indsigt i veerdien. De grundleeggende informationer
bestar af en redegarelse af metoden til at beregne dagsvardien og fastsettelse af afkast-

ningsprocenten samt en falsomhedsanalyse.
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11 Konklusion
Pa baggrund af afsnit 8, 9 og 10 kan der nu foretages en afsluttende konklusion ved besva-

relse af nedenstaende hovedproblem for projektet.

e Er reglerne for den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i klas-
se B virksomheder retvisende og er der behov for forbedringer og i sa fald vil klas-

se B virksomheder kunne drage nytte af eventuelle forbedringer?

Den regnskabsmaessige behandling lever ikke op til investorers og finansieringskilders
informationsbehov pa grund af manglerne i henholdsvis ledelsesberetningen, noterne og
resultatopgarelsen og den efterfalgende maling. Den efterfalgende maling giver mulighed
for at anvende kostprismetoden, hvilket ikke afspejler ejendommens reelle veerdi. Derfor
bar den efterfalgende maling altid forega ved at anvende dagsvaerdimetoden pa investe-
ringsejendomme, da denne metode giver den mest relevante verdi. Klasse B virksomhe-
derne vurderes ogsa at kunne drage nytte af at indregne til dagsveerdi, idet de kan bruge
regnskabet proaktiv overfor finansieringskilder og investorer. Nar det er sagt, skal det ogsa
fremhaves, at nytteveerdien af dagsveaerdimetoden vil vere lav for de sma klasse B virk-
somheder, hvori bade ejer og ledelse er samme person og der ikke gnskes at opna samspil

med investor og finansieringskilde.

Klasse B virksomhederne er fritaget for at udarbejde ledelsesberetning og noter og dermed
fritaget for at give regnskabsbrugerne indblik i tilblivelsen af dagsverdien, herunder op-
lysninger om afkastprocent, beregningsmetode mv. Selv nar virksomhederne indarbejder
ledelsesberetninger i arsrapporten, er der vasentlige mangler med disse og der gives over-
ordnet ikke en fyldestgarende redegarelse i forhold til investeringsejendomme i arsrappor-
terne. Klasse B virksomhederne bgr derfor i lighed med regnskabsklasse C og D indarbejde
en fyldestgerende redeggarelse, hvis man skal tilgodese investorer og finansieringskilders
informationsbehov. Det vurderes dog, at klasse B virksomhedernes nytteveerdi, ved at ind-
arbejde en stor redegarelse for dagsveardien, ikke er pa niveau med de omkostninger, der
afledes af redegarelsen. Skal bade investors, finansieringskilders og virksomhedens nytte
af arsrapporten tilgodeses, skal der skrues ned for omfanget af en redegegrelse i ledelsesbe-

retningen eller noten.
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| analysen af resultatopgerelsen blev det vurderet, at klasse B virksomheder bgr praesentere
lejeindteegter og ejendommens driftsudgifter og ikke skjule disse ved en sammenlaegning i
bruttoresultat. Derfor bgr de ogsa udarbejde resultatopggrelse, i lighed med regnskabsklas-
se C og D, for at tilfredsstille investorers og finansieringskilders informationsbehov. Nyt-
teverdien for klasse B virksomheden vurderes dog at veere sa lav, at det ikke vil vere for-

svarligt at indarbejde lejeindteegter og driftsomkostninger i resultatopgarelsen.

Det overordnede mal med arsrapporten er at give et retvisende billede og herunder at give
regnskabsbrugerne relevante og valide informationer, som er sammenlignelige, verificerba-
re, aktuelle, forstaelige, neutrale og fuldsteendige. Ud fra ovenstaende vurderes disse mal
ikke at veere opfyldt med den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme,
som klasse B virksomheder er underlagt og som bliver praktiseret i arsrapporterne. Sa for
at nd i mal, i forhold til at tilfredsstille investorer og finansieringskilder skal klasse B virk-
somheder udarbejde arsrapporterne jf. reglerne for klasse C og D virksomheder. Projektet
vurderer dog, at et sddant indgreb vil betyde veesentlige uhensigtsmassigheder for klasse B
virksomheder. Derfor skal klasse B virksomhederne heller ikke fglge regnskabsklasse C og

D, men i det store hele ngjes med at lave en grundlaeggende redegarelse for dagsverdien.
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Bilag 1 - Eksempel pa anlaegsnote

Materielle anlagsaktiver

Grunde og
bygninger

Kostpris 1. januar 2012 ... e eeen e eans
Praksisandring... .
VaLutakurs.regulenng Ul ulUmr:nl-curs...................................
Overfarsler til/fra andre poster...

Tilgang....

Afgang...

Kostpris 31 december 2012

cCocoocooo

Opskrivininger 1. januar 2012... ..o e e
Praksiszendring. .. .
\.-’aLutakursregulenng t]l ulUmr:nI-curs...................................
Opskrivninger solgte aktiver ..

Arets nedskrivninger ..

Opskrivninger 31. december 2012

cCoocooo

Afskrivininger 1. januar 2012.....oeerr e e e
Praksisandring.. -

'-.-’aLutakursregulenng t]l ulUmr:rkurs

Afskrivininger SGIgte aktiver..

Hedskrivning...

Arets afskﬂvmnger

Afskrivninger 31. deceml:-er 2011

cCoocoooo

Vaerdireguleringer til dagsvaerdi 1. januar 2002
Praksisandring... .
Ualutakursregulerlng t1l ul.tlmc-kurs

Arets veerdlregulennger

ocoocooo

Renter indregnet som en del af kostprisen......c.ccvvveviennnnnn. 0

Regnskabsmasssig veerdi af opskrivninger.......ccvovvvviivieninnnn. 0



Bilag 2 - Stikpraver (Alle arsrapporter anvendt i projektet)

Nr. Virksomhed CVR-nr. Revisor Regnskabs-| Regnskabs- |Ejendommesvaerdi Branchekode
ar klasse i 1000 kr.
1]Q 19 Ejendomme ApS 28866623 BDO 2011 B 50.095 682040 Udlejning erhverv
2|KBC Ejendomme A/S 31583098 Beierholm 2011 B 213.700 682040 Udlejning erhverv
3|Ejendomsselskabet Stigborgvej A/S 31425905 KPMG 2012 B 227.956 682040 Udlejning erhverv
4]Himmerlands Erhvervsejendomme A/S 30178882 N&C 2011 B 44.968 682040 Udlejning erhverv
5]Oxdal Ejendomme A/S 26927382 BDO 2011/12 B 170.903 682040 Udlejning erhverv
6|Ejendomsselskabet UB A/S 44903113 Beierholm 2011 B 77.300 682040 Udlejning erhverv
7|Sennichsen Ejendomme A/S 27232884 KPMG 2011 B 91.550 682040 Udlejning erhverv
8|Initus Ejendomme A/S 21936510 BDO 2011/12 B 622.632 682040 Udlejning erhverv
9]Universitetsparken Aalborg ApS 16271101 N&C 2011 B 14.483 682040 Udlejning erhverv
10]Vestpartner A/S 31480159 KPMG 2011/12 B 15.625 682040 Udlejning erhverv
11]Ejendomsselskabet Viborgvej ApS 20265647 KPMG 2011/12 B 117.470 682040 Udlejning erhverv
12]Ejendomsselskabet af 12/10 1992 ApS 16504297 Beierholm 2011 B 56.556 682040 Udlejning erhverv
13]Ejendomsselskabet Scancon A/S 88159616 BDO 2011 B 7.746 682040 Udlejning erhverv
14]Knud Hansen Ejendomme A/S 14264094 N&C 2011/12 B 59.046 682040 Udlejning erhverv
15]Ejendomsselskabet af 1.2.1994 ApS 17397478 KPMG 2011 B 14.300 682040 Udlejning erhverv
16]Plums Kgbsmandsgaard A/S 27492606 BDO 2011 B 7.235 682040 Udlejning erhverv
17]Ejd.selskabet Faborgvej 11 Aalborg ApS 21180238 N&C 2010/11 B 2.909 682040 Udlejning erhverv
18]Jydsk Ejendomsportefglje ApS 13461791 Deloitte 2011/12 B 6.100 682030 anden udlejning
19]Ejendomsselskabet Egelunden A/S 73173213 Deloitte 2011 B 16.306 682030 anden udlejning
20|Silkeborg @sterport | A/S 15951028 BDO 2011 B 77.000 682030 anden udlejning
21|Hjgrnebo A/S 12025548 Deloitte 2011 B 41.549 682030 anden udlejning
22|Ejendomsselskabet Grgnnegaarden ApS 12227280 Deloitte 2011/12 B 106.588 682030 anden udlejning
23)Ejendomsselskabet Merc A/S 47238218 BDO 2011/12 B 41.000 682030 anden udlejning
24|Ejendomsselskabet Jagtvej 42, Odense ApS 71082415 Deloitte 2011/12 B 218.692 682030 anden udlejning
25|TLK Ejendomme Falster ApS 79020214 Deloitte 2011/12 B 1.326 682030 anden udlejning
26]|ATP-ejendomme A/S 17261649 Deloitte 2012 C 2.849.000 682040 Udlejning erhverv
27)Jeudan A/S 14246045 Deloitte 2011 D 5.656.245 682040 Udlejning erhverv




Bilag 3 - Stikprever (Arsrapporter med kostprismetode)

Virksomhed

Initus Ejendomme A/S

Vestpartner A/S

Ejendomsselskabet af 12/10 1992 ApS
Knud Hansen Ejendomme A/S

Plums Kgbsmandsgaard A/S
Ejd.selskabet Faborgvej 11 Aalborg ApS
Hjgrnebo A/S

TLK Ejendomme Falster ApS

Ejendommesvaerdi Malemetode Udlejes til ?
i 1000 kr.
622.632 |Kostpris + omvrudering + der afskrives ikke ukendt
15.625 JKostpris ukendt
56.556 |Kostpris Erhverv, bagerier
59.046 |Kostpris ukendt
7.235 |Kostpris ukendt
2.909 [Kostpris ukendt
41.549 |Kostpris + nedskrivning ukendt
1.326 |Kostpris +omvurdering ukendt




Bilag 4 - Stikpraver (Arsrapporter med dagsveerdimetoden)

Virksomhed Ejendomveerdien Malemetode Prasentation
i 1.000 kr.
Anvendt Ledelses- Resultat- Gns.
regnskabspraksis beretning Noter opggrelse
Karakter Karakter Karakter Karakter
Q 19 Ejendomme ApS 50.095 |Dagsveerdi 3|Ja 3lJa 2 2 2,5
KBC Ejendomme A/S 213.700 |Dagsveerdi 41Ja 1lJa 2 2 2,3
Ejendomsselskabet Stigborgvej A/S 227.956 |Dagsveerdi 4]Ja 1|Ja 2 3 2,5
Himmerlands Erhvervsejendomme A/S 44,968 |Dagsveerdi 4]Ja 1|Ja 2 2 2,3
Oxdal Ejendomme A/S 170.903 |Dagsvaerdi 4|Ja 1|Ja 2 2 2,3
Ejendomsselskabet UB A/S 77.300 |Dagsveerdi 4]Ja 2|Ja 3 2 2,8
Sgnnichsen Ejendomme A/S 91.550 |Dagsveerdi 3|Ja 4/Ja 2 3 3,0
Universitetsparken Aalborg ApS 14.483 |Dagsveerdi 4lJa 1|Ja 2 2 2,3
Ejendomsselskabet Viborgvej ApS 117.470 |Dagsveerdi 4]Ja 3|[Ja 4 2 3,3
Ejendomsselskabet Scancon A/S 7.746 |Dagsveerdi 3|Ja PAIE 2 2 2,3
Ejendomsselskabet af 1.2.1994 ApS 14.300 |Dagsveerdi 2|Ja 1|Ja 1 3 1,8
Jydsk Ejendomsportefglje ApS 6.100 |Dagsveerdi 2|Ja 1|Ja 2 2 1,8
Ejendomsselskabet Egelunden A/S 16.306 |Dagsveerdi fgr 2008 4|Ja 2|[Ja 1 3 2,5
Silkeborg @sterport | A/S 77.000 |Dagsveerdi fgr 2008 1|la 2|Ja 2 4 2,3
Ejendomsselskabet Grgnnegaarden ApS 106.588 |Dagsveerdi 4]Ja 1|Ja 2 2 2,3
Ejendomsselskabet Merc A/S 41.000 |Dagsveerdi 4|Ja 2|Ja 3 2 2,8
Ejendomsselskabet Jagtvej 42, Odense ApS 218.692 |Dagsveerdi 4]Ja 1|Ja 1 2 2,0
Gns. 3,4 1,7 2,1 2,4 2,4

Karakterskala:

1 Skal ggres bedre - vaesentlige mangler

2

3 Kan ggres bedre - fa uvaesentlige mangler

4

5 Perfekt




ECNSKABSMAESSIC
2.V/ASENTLIGE REGNSKABSM/ESSIGE SKON

Flere regnskabsposter kan licke mdles med siickerhed, men kun sken
nes. Sddanne sken omfatter vurderinger pd baggrund af de seneste
oply sninger, der er til rddighed pd tidspunktet for regnsiabsafleggel
sen. Det kan vaere nadvendgt at ndre tidiigere foretagne skan pd
grund af =ndringer af de forhold, der 13 t1 grund for skannet, eller p3
grund af supplerende Information, yderligere erfaring eller efterfol-
gende begivenheder.

Iforbindeise med den praktiske anvendelse af den beskrevne regrsiabs
praicsss har ledelsen foretaget felgendevasentig regnsiabsmapssigwer
dering der har haft en betydellg ndfly deise pd drsregrskabet.

Dagsv ardw egulering af Investeringsejendomme
Jeudans ejendomme mdles til dagsvardl og vardireguleringerne fo-
res over resultatopgerelisen.

Maing t1 dagsvaerd foretages for fver enkelt gfendemmedudgangspunict |

ejendommens detaljerede budget for det ommendednftsiy korrgeret for
udsving der har karakter af enkeitstdende haendelser Med udgangspunit

herl arwendes en afiastbaseret moded, som Jeudan pt. anser som mest ved
egnettivardarsetteisen

Den af Jeudan anvendte model, som har varet brugt konsistent gen
nem flere &, indehcider felgende hovedelementer:

1. Artige lejeinduagrer

Modelien tager udgangspunkt | de forventede lejeindtagter for det
kommende 3. For ledige arealer or markedsiejen forsigtigt ansidet.
Der medtages eventuele awrige ndupgter fra ejendommenes drifts-
ogvarmeregnskaber.

2. Reguiering 1l markedsleje

| ejendomme hvor Jeudan vurderer at den faktisie leje er hajere eller
lavere end denleje. der vil kunne opnds ved gerudieining, reguleres den
aktuelle leje tl den forventede genudieiningsieje.

3. Driftsomkostninger

Samtiige faktiske driftsomkostringer fratraidies. De omfatter bla skat
terogaf gifter, forshringes serviceabonnementer, renholdelse. gfendoms
service, forsyring ejerens andel af drifts- ogvarmeudgifter etc.

4.Ind- og udvendig vedigeholdelse
Envasentilg andel af vedigeholdeisesomiostningerne pd ertwervs:
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ejendomme afholdes af kunderne. men det kan variere athanglg af
kontraktsvilidrene. TH udvendig vedigeholdelse hensaettes pd e
hverv sejendomme pennemsnitiig DKX 30 pe m? riigt Pl ertwervsieje-
mdl hensettes licke ti lsbende Indvendgv edipehoidelse, da disse ud-
gifter afholdes af kundeme.

For s3vidt angdr ejendomme, hvor boligreguieringsioven og lejeloven
fastsetrer lovpiigtige hensaettelser, arwendes disse hensettelser 1l

bide ind og udvendig vedigehaidelse, |t ca DKK I30pr v arigt

Udover herszettelser tl labende vedigeholdelse foretages reservats
cner til indretning af kookrete ledge lejemdl og eventuelle sterre ud-
vendige renoverngsprojekter pd den konkrete ejendom. Reservatio-
nermne beregnes pd grundag af konkr ete projeicter eller erfaringstal og
fradrages | ejendommens opglorte markedsvaerd Jf. nedenfor under
punkt8

S. Admintstration

Tl admiristration af ejendomme hensapttes et beleb, der er baseret pd
erfaringer om faktisk anvendte omiostninger. Der er gennemsritiigt
hersat 2% af lejeindtegterne.

6. Afiastprocent

Afastprocenten fastsaettes af Jeudanpd grundiag af dels udviidingen
| markedsforholdens for den pigaidende ejendomstype of ejendom-
mens beligpenhed dels erfaringer ved finansiering, keb og salg, og dels
2ndringer |- ogvurderinger af - denenielte ejendoms forhold.

For konstatering af udviingen | markedsf arholdene anwvender Jeudan
bla felgende kider:

¢ Jeudan praesenteres lebende for nye ejendomsiny esteringer. Hen
vendeiserne kommer fra ejendomsmaeglere, realiredit og finansie-
ringsinstitutter samt ejendomsinvestorer. | denne proces kan
Jeudarvurdere markedsafiastet og evrigevarsentige faktorer for
de forsiellige ejendamssegmenter, dels for rvesteringer Jeudan
selv foretages, dels for transaktioner som foretages af andre inve-
storer hver Jeudan har detalieret kendsicb til de konirete ejendom-
mes detfe,

o Jeudan cptager lsbende firansiering hos de fnansielie samarbejds
partrare realivedt of franslerngsimtitutter] dervurderes 3t have
enmariuedsnda | Danmark pdmere end 90% of realivedtfransiern
pen | forbindelse hermed germemnfarer Bngiverne en selvstandgwer
dering af hwer enialt gfendom. Yderigere afholder direkctionen made
med de fransielie samarbeidspartnere hvert kvartal, hvor bla prisud-
viidingen pd rwesteringsmarkedet of udiejringumariedet draftes.
igernemenengere Irrapidoe- ogsd! 2011 - har stitutternesyurdern
porifrarsierngseleomed] dvarsertighed svaret tibide Jeudars egne
virdernger og arsiaffelsessummer plry e rv estermger.

o Jeudan afholder lsbende mader med de sterre ejendomsmapgler-
virksomheder | Kebenhawn, og pd disse mader dreftes blandt andet
udvikdingen | efendomspriserne.
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Joudan Arsrapport 20M - Neter

SKON (FORTSAT)

Drsse kiider kombineret med Jeudans evrige observationer pd ejen-
domsmarkedet og den enkelte ejendoms forhold danner grundlaget
for fastsapttelse af enafiastprocent for hver enkelt ejendom

7. Retustonssaidl
Refusionssaldi opgeres som deposita, forudbetalt leje og positivt in-
destdende pd vedigehoidelseskont! | henhold til boligregulerngsio-
vers §§180g22.

tioner (fradrag)ti forestdendev psentlige renoverings- og ombygnings-
opgaver, ejendomme beliggende | heit saerlige ekonomisk trangte
ertwervs- eller beboelsesomrdder, ejendomme med hjemfaldsfor-
pligteise elier kgnende.

Maiingen af Koncernens ejendomme har for 2071 resuiteret | en samiet

opskrivning pd DKK 309 mia. (2010: DKK 293 mio.) Ejendommens er
vardiansat tl et gennemsnitiigt afkast pd § 2% 1 ighedmed 2010

8. Korrektioner tll dagsvardien Nederstdende tabel viser fordelingen af anvendte afiastprocenter pd
Der kan ske korrektion af denberegnede dagsvaerdi i formaf reserva  hele portefaljen samt den gennemsnitiige pris pr.m’.

Andsl of Gennemenitigt Corrmemnitiy
Interval for amvendts sfiastproenter portstelje afkast prapew’
Afkastprocenn. Over 8 00% 0.20% 7% 5845
Afiastprocent: 7 S0% i 8 00% 180% 76% 5711
Afiaurprocent 7 00% vl 7 49% 220% 70% 6638
Afastprocant. 6, 50% v 699% 1.00% 65% 8706
Afguprocert 600% 1 649% 7.90% 61% 14348
Afiastgrocent § 50% 1l $ 99% 140% 55% 31438
Afiastprocene. S 00% i 5 49% £470% 1% 24463
Afcguprocent < 4 99% 36 80% 47T 26226
Samiet for porteteljen 100,00% 2% 19892

Den regrsfabsmapssige vaerd af eendommene pivirkes af flere fakto-
rer, hwor en af de vapsentligste faktorer er det fastsatte afianstiravtil de
eniceite ejendomme. Ledelsen fastsptter afiastiravet individuelt for
de enelte glendomme bla ud fra

udvidingen! mar kedsforhoidens for den pigeidende gendomstype
udvikingen! det penerelle renteniveay
erfaringer med drets keb of salg samt

endringer 1 den enielte ejendoms forhold.

- = = =

Fatsomheden ved andringer | Jeudans aficastirav er belyst | tabellen
pd side 75. Tabellen viser effekten pd dagsvardien egenkapitalen
drevaedi pe aktie og dagsvadipe.mved ndring | afastprocentent
intervaller af hhw. of 0.25%-point. Ved en stigning | afkastprocenten
p3 Q5% pointvil gjendommenes dagsvard falde med DKK 1333 mia,
Omvendt vil et faid | afkastprocenten pd 0 5%-point medfere enstig-
ning | dagsvaerdien pd DKK 1633 mio.



Der er i arets lob analyseret et stort antal investe-
rnngsemner. Hovedparten af de analyserede ejen-
domme har ikke resulteret i konkrete investeringer,
da de opnaelige kobsvilkar ikke matchede Selskab-
ets krav til rentable langsigtede investeringer.

Udlejningsstatus
Udigjningsaktiviteten har vaeret hoj i 2012 bade hvad
;‘:garnyude‘ningerog genforhandling af lejekontrak-

lejevanrdier) er steget til 84.8% mod ©3,5% i 2011,
hvilket er tilfredsstillende i forhold til benchmark.

Udlejningsprocenten for hele ATP Koncemens porte-
felje udgjorde ulimo 2012 85% mod §3% ultimo 2011.

Arets resultat
Resultatet for ATP Ejendomme A/S i 2012 blev 300
mio. kr. mod 149 mio. kr. i 2011. Heraf havde veerdi-
regdenngerafqeﬂdorm avance ved salg af
enqerﬂuneneﬁehpaasmn kr. i 2012 mod 46
mio. kr. aret for.

Resuitatet for veerdireguleninger og avancer ved salg
af ejendomme udger 212 mio. kr., hvilket betragtes
som tilfredsstillende og svarende til forventningeme.

Ledeisen indstiller ti generalforsamiingen, at der
udloddes 280 mio. kr. i udbytte.

Resultat af ejendommenes dnft
Resultatet af e,endalmdrﬂudg«1%m kr.
svatendeolensng'mgpa 12 mio. kr. i forhold til aret

Indisegtemne ved administrabon udger 57 mio. kr.
mod 55 mio. kr. i 2011.

AWMNSWMMOQ
nvesterngsradgmung vedrorende ATP's danske
. Honoreringen herfor er
samm\satafenfastoqenvambeldel Den faste
del dekker investeringsradgivning og udvikling af
ATF's ejendomsportefolie og er fastsal med ud-
gangspunkt i Selskabets omkostninger til losning af
disse opgaver.
Den variable del af honoraret for totaladministration er
fastsat til en fast procentdel & lejeindtaagterne.

Herudover leverer ATP AIS en reokke
i hlATPReaIEs!auPamigesan

Selskabet pa markedsvilkir administrerer fire ejen-

domme ejet sammen med andre pensionskasser.

Afkast

Udtrykt ved ejendommenses direkte atkast (ejen-
dommenes resultat ekskl. vaerdireguleringer) er der
sket en stigning fra 5.5% til 5,9%. Stigningen skyldes
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primaert den omtalte stigning i resultatet af ejendom-
menes dnftsresultat.

Ejendommenes totale afkast inklusive veerdiregulerin-
ger udger 8.5% i 2012 mod 4,1% i 2011. Arsagen til
stigningen skyldes primaert en opskrivning afqen-
dommenes vaerdier i 2012 mod en nedskrvning i
2011 samt forbedringer i portefeljens driftsresultat.

Balancen
Ultimo 2012 udger Selskabets aktiver 3.605 mio. kr.
mod 3.458 mio. kr. ved udgangen af 2011. Heraf
vedrorer 3.387 mio. kr. selskabets 23 investerings-
ejendomme.

Selskabets udger ultimo 2012 3.585 mio.
kr. mod 3.375 mio.kr ultmo 2011.

Vardiansaettelse

Et svagt faldende afkastkrav til ejendomsinveste-
mgeruKubem.rmuzmzrwnndmenm

fﬂoe samt en reekke nyudlejninger bidraget 8l en
opskrivning af selskabets ejendomme. Demerdog
delvist modsvaret af en rekke opsigelser af lejemal.

De anvendte gennemsnitlige veegtede afkastkrav ved
mmsmﬂm.mumsm
sammenlignet med 5,4% aret for.

Investeringsrisici
Derabﬁgdesmmmdensprm\gogdemmed

her-bhl:paatsiueenvsspre&mgmlemhtskdln—
ge brancher.

Sel*._abet gmrm'rhm ikke egentiige ejendoms-
udviklingsaktiviteter med foreget nisikoprofil.

Herudover vurderes Selskabets risikofaktorer pd
folgende konkrete omrader:

betalingsstandsning
eller konkurs. | de fleste lejeforhold er risikoen for
svigtende lejeindumgter reduceret gennem forudbeta-
ling, garantier og deposita, ligesom nye lejeres solidi-
tet vurderes.

Hertil kommer risikoen for manglende udlejning eller
mindre leje ved genudlejning.

Langt de fleste lejeindtagter reguleres en gang arfigt
med udvikiingen i nettoprisindekset. Desuden inde-
holder en del lejekontrakter betingelser om en mini-
mwm#ungmumﬂd-
vikling. Denne type vikar reducerer samiet den
driftsmaessige risiko | perioder med lav inflation.
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Den gennemsnitiige adige kvadratmetereje, eksklu-
mska&erogm‘llsomhoshnger fordelt pa seg-

2012 2011
fresipe | om® | o
Kontor 1322 1408
Detail 2053 2833

Etfddlle]erMpa1%-p:rlwlmedfureetHd
pa ejendommenes veerdi og egenkapitalen med ca.
42rr-olu'

&wngpaﬁ%—poms:denmmlgem
gang vil medfore et fald i de arige indtaegter pd ca.
13 mio. kr.

Le;erporhﬂeg .
Den samlede arlige leje kan fordeles pa fire interval-
ler alt efter lejekontraktemnes resterende varighed:

Ultimo 2011
33%

22%

33%

12%

100%

Inden for det forste ar kan 25% af den samlede arige
leje bortfalde ved opsigelser fra lejernes sude osV.
resterende

201 wgademstvmgwedenaarogonmeder

De ti storste lejeres andel af den samiede lejeindtaagt
udger ca. 80%. Boniteten af disse lejere vurderes
som s@rdeles god.

Lejemes fordeling pa brancher sammensatter sig
ultimo 2012 saledes (fordelt pa arfig lejeindtaagt):

3
%

-ussum-«:;gguggg
#

GR#FRFRRERZ

»
-
-
-

Det vurderes at denne fordeling pa brancher er vel-
afbalanceret og dermed robust overfor eventuelle
negative udviklinger i de enkelte brancher.
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Forsikrinasfort
Alle ejendomme i portefoljen er forsikret til deres
fulde nyveerdi.
Markedsrisici
Eiendonmnemrd-mmulmmeasvmﬁpa
baggnMafenmdeuelatig\nmmMa'keds-
verdiberegningeme er baseret pd Finanstilsynets
geidende vejledning, hvor den afkastbaserede mo-
del er valgt.

Den wigtigste faktor ved denne markedsvaardi-
beregning er afkastkravet til fast ejendom. En stig-
ning i afkastsatsen forer til et fald i markedsvaerdien.
Markedsudviklingen kan medfore et sndret krav til
forrentningen af fast ejendom.

En forogelse af afkastkravet med 1%-point vil bety-
de, at veerdien af hele ejendomsportefeljen reduce-
res med 538 mio. kr. Egenkapitalen vil dermed blive
reduceret fra de nuvaerende 3.505 mio. kr. til 3.050
mio. kr.

Rente- og valutarisici.
Selstabetharir.kecimktemme-ogvm:dee

Pavirkning af det eketeme milje
Deteriedelsenswdenng akwksormedemldxehar

na@vnevaerdige pavirkninger pa det eksterne milje.

Samfundsansvar

ATPEjeﬂdmmudoﬂr som en del af ATP Kon-
samfundsansvar, hvilket

betycler atdlenmslsalnndmrkeﬂanabsm

ATP’s hovedformal: at sikre nuvaerende og fremtidige

pensionister okonomisk grundtryghed.

For alle ejendomsinvesteringer vurderes forhold om-
kring langsigtet beeredygtighed og energiforbrug
korimtlfdfﬂdblgnlderﬂenghwemede
gebvgvrmgslwavforsaveleksnmndemnye
ejendomme.

1 2012 blev der sat yderfigere fokus pa aktivt ejerskab
via dialog med lejeme om baeredygtig adfeerd. Lo-
bend-eanalyserafeneruforbtwetvisyigguem—
vestennger i forbedringer, som er fordelagtige bade

for ATP Ejendomme og for lejeme, der kan opna
bedre indeklima ogleller lavere udgifter til el og var-
me.

For at skabe et detaljeret indblik i lejernes forbrugs-
menstre, har ATP Ejendomme i 2012 etableret au-
tomatisk energi registrering i alle ejendomme. Frem-
data kunne danne
gn:uag!nranalyser som gor det muligt at seette
malrettet ind mod uhensigtsmaessigt energiforbrug.

over vil de automatisk
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Ejendomme ejet af ATP Ejendomme
A/S Koncernen

By Opforelsesir/ Etage- Antal Gns. Netto- Vagtet Beregnet
hoved- kvm. lejere udiej- resultat af afiast- markeds-
renoveringsir nings- ejendomme krav | vardl
pet. mio. kr. pet. mio. kr.*
Detailhandel
Kgs. Nytorv 20-22 Kebenhavn K 1921 1.995 3 100
Kpbrmagergade 60 Kebenhavn K 1900/1588 3703 5 »
Store Kongensgade 10-12 Kebenhavn K 1776/1974 1.276 12 68
Ostergade 36-38 Kebenhavn K 1899/1955 5.169 4 57
16 5.1 e
Kontor
Amalegade 35 Kabenhavn K 1922 5.843 7 95
Amalegade 43 Kadbenhavn K 1793/1988 1.569 5 64
Blogdarmsve) 54-58 Kobenhavn @ 1929/1587 8.696 2 100
Bredgade 6 Kobenhavn K 1915/2003 6.291 4 L2l
Frederksborggade 18 Kebenhavn K 1917 4.616 3 96
Hajbro Plads 8- 10 Kabenhavn K 1801/1996 9.026 7 100
Gothersgade 2/5t. Kongensgade 1- Kebenhavn K 1904/1988 8.942 16 92
Gothersgade 49 Kobenhavn K 1926/1992 14,001 19 9
Gyldenlovesgade 11 Kebenhawn V 1932 4.434 7 1
Kalkbrenderihavnsgade 4 Kobenhavn @ 1896/1999 4.431 2 &0
Langeinie Alé 15-17 Kabenhavn O 1893/1599 14.730 3 9
Nyropegade 17 Kpbenhavn V 1947 4.420 3 n”
Narre Voldgade 17 Kabenhavn K 1961 10.444 16 90
St. Kongensgade 14, Kgs. Nytorv 8 Kpbenhavn K 178171974 12.160 14 4
Ved Stranden 14 Kebenhavn K 1796/1587 3122 3 76
Ved Stranden 18 Kobenhavn K 1795/1989 5.056 3 100
Vester Fanmagsgade 41 Kpbenhavn V 193%/2000 5.848 5 93
Abculevarden 15-17 Arhws C 1996 3.400 12 97
134 5,2 2,469
Ejendomme ejet af Strandgade 7 A/S
Kontor
Strandgade 7 Kabenhavn K 1962 28.518 1 100 42 5.8 539
Ejendomme cjet af ATP Ejendomme A/S Koncernen 167.690 156 95 192 5,3 3.387

* Eksil. zoigte ejendomme
* Vaorclerne pd e enkele slendomme optyzes ke af kommercielie drsager.
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Sonnichsen Ejendomme A/S

Arsrapport 201 |
CVR-nr. 27 23 28 84

Ledelsesberetning
Beretning

Miling af investeringsejendomme

Moderselskabets investeringsejendomme er i Arsrapporten malt til 91,6 miokr. Arets
dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme udgor -15.980 tkr.

Investeringsejendomme er vurderct til den aktuelle dagsvaerdi med udgangspunkt i en
afkastbaseret vaerdiansettelsesmodel.

Driftsafkastet er baseret pa folgende hovedelementer:
Leje for det kommende &r fratrukket omkostninger til vedligehold, administration og
driftsomkostninger.

Afkastprocenten fastseettes pa grundlag af udviklingen i markedsforholdene for den enkelte
ejendomstype og -beliggenhed, erfaringer fra keb og salg af ejendomme m.v. Endvidere
soges afkastprocenten lobende understottet af eksterne vurderinger.

Den gennemsnitlige afkastprocent er fastsat til 6,18 % (2010: 5,88 %).

Usikkerhed ved mdling:

Maling af investeringsejendomme til dagsvaerdi indeholder vaesentlige elementer af ledelses-
massige skan over de aktuelle markedsforhold. Pa balancedagen er den gennemsnitlige
afkastprocent vurderet til 6,18 % som anfort ovenfor. Under de nuvarende markedsforhold
er der foroget usikkerhed ved vurdering af afkastprocenten,

Folsomheden ved @ndringer i selskabets afkastprocent er belyst i nedenstaende tabel:

ZEndringi  /Endring i
dagsveerdi af  resultat og
investerings- egenkapital

Afkast- ejendomme  efter skat

ZEndring i afkastprocent procent (%)  (tkr.) (tkr.)

+1,00 % 7,18 -12.759 -9.569
40,75 % 6,93 9914 -7.436
+0,50 % 6,68 -6.857 -5.143
+0,25 % 6,43 -3.562 -2.671
0,25 % 5,93 3.863 2.897
-0,50 % 5,68 8.065 6.049
-0,75 % 543 12.656 9.492

-1,00 % 5,18 17.689 13.267
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