Copenhagen Business School 2009
Cand.mer c.aud.-studiet - kandidatafhandling
Institut for regnskab og revision

Vaadiansadtel se af

investeringsejendomme i arsrapporten

Dagsvaar diopger elser i inaktive og illikvide markeder, herunder ansvars-
fordelingen mellem revisor og ledelsen ved udar bejdelse og pategning af

arsrapporter, hvori dagsveer diopger elser indgar.

(Fagene: Ekstern gkonomirapportering og revision)

Martin Tranekaa

Kristian Ngrhave

Veileder:
Caroline Aggestam-Pontoppidan
Institut for regnskab og revision

Afleveret:
22. september 2009




Ve dianssettelse af
investeringsejendommei arsrapporten

Forord

K andidatafhandlingen er skrevet som afslutning pa cand.merc.aud.-studiet ved Copenhagen Business School
i 2009.

Det er kandidatafhandlingens formal at kombinere disciplinerne revision og ekstern rapportering for at ana-
lysere, hvordan dagsvaardiopgerelser af investeringsejendomme materialiserer sig i arsrapporten i en perio-
de, hvor markederne er illikvide og inaktive. | relation hertil fokuseres pd, hvilke krav der kan tilles til pri-
maat revisors sekundaart ledel sens opmaarksomhed i forhold til de opgjorte og indregnede dagsvaardiopga-

relser.
Ud over kandidatafhandlingens snaevre forma som afslutning pa cand.merc.aud.- studiet, tilstradbes det

igennem afhandlingen at inspirere til den fortsatte debat omkring dagsvaardiopgerelser og det tilhgrende an-

svar for dei regnskabsaflaaggel sen involverede parter, ndr sddanne mal eattributter anvendes.

K gbenhavn, september 2009

Kristian Ngrhave Martin Tranekea
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0. Executive Summary

When presenting annual reports for property companies, a number of issues have arisen out of the fi-
nancial crisis as investment properties can be measured at fair value. Fair value is based either on objec-
tive, identifiable market prices (mark-to-market) or on models (mark-to-model) that are verified by us-
ing market indicators. In January 2009, IAASB published an alert for audit of the determination of fair

valuein inactive and illiquid markets.

The thesis is partly based on a theoretical analysis of the investor’'s need for information in terms of
measurement attributes and disclosures and partly on a definition of responsibilities between the auditor
and management for the fair value recognition and disclosures. In an empirical analysis, the general
practice for presentation of annual reports for ten of the most prominent, Danish listed property compa-

nies, in which investment properties have been measured at fair value, has been investigated.

Our analysis and assessments have shown that some of the disclosure requirements according to IFRS
resemble general provisions and, in our view, the disclosures given in the annual reports are inadegquate
to meet these disclosure requirements. In addition, we believe that the users of financial statements
could benefit from including further disclosure requirements in the accounting standards.

We have assessed that both the auditor and management have separate responsibilities for the fair val-
ues and disclosures in the annual reports presented. Management’s responsibility is based on common
responsibility standards whereas the auditor’s responsibility is based on professional responsibility
standards. If members of management have specia skills, these members will be subject to a stricter

judgment.

Management must ensure that all accounting standards are observed in the annual report. The auditor’s
responsibility is to check that management has taken all requirements in the accounting standards into
consideration — and in the event of inadequacy the auditor must qualify the audit opinion. If matters are
found in the annual report, which the user of financial statements should pay specia attention to, the

auditor must highlight the matter in an emphasis of matter paragraph in the audit opinion.

We suggest that further disclosure requirements be implemented in IAS 40 by way of sensitivity analy-
ses and segmental disclosures. According to the conceptual framework for IFRS, further disclosures

should always be considered from a cost-benefit point of view.
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1. Indledning, problemfelt og metode
1.1Indledning

" If markets become inactive, market price infor mation becomes unavailable and

estimates need to be made on the basis of other information, often using models, some

of which incorporate inputs that are “ unobservable.” *

| januar 2009 udsendte International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB?) en dert om
revision af dagsvaadiopgarelser i inaktive og illikvide markeder, der indeholder en guide for punk-
ter, som revisor bar forholde sig til, n&r &rsrapporter® indeholder dagsvaadiopgerelser. Den udsendte
alert skal ses i sammenhaang med den finansielle krise, hvor incitamenterne for at udeve regn-

skabsmanipul ation med arsrapporten gges, nar ledelsen kommer under pres.

| forbindelse med afl agygel se af &rsrapporter for ejendomssel skaber* opstér en ragkke problemstillin-
ger i forbindelse med den finansielle krise, idet vaardiansadtel se af investeringsejendomme kan fast-
sadtes til dagsveardi. Dagsvaadier fastsates enten pa baggrund af objektivt identificerbare handels-
priser eller pa baggrund af modeller, der verificeres ved brug af markedsindikatorer.

"Det generelt lave antal transaktioner samt det forhold, at en del af de
gennemferte transaktioner sker som forcerede handler, har gjort det svearere

at fastlaggge dagsvaardien for en ejendomeller grund.”®

Det medfarer, at de fleste gendomssel skaber ikke laangere har muligheden for at anvende handels-
priser som vaadiansedtel segrundlag, men i stedet skal anvende anerkendte modeller til at fastlaggge
dagsvaadien. Modeller, som i hgj grad bygger pa forudsagninger, der som fremhaevet i det indled-
ningsvise citat ofte ikke kan verificeres objektivt, idet markedsindikatorerne er vassentligt pavirket
af den aktuelle markedssituation.

' |AASB, oktober 2008 — Challenges in auditing fair value accounting estimates

2| AASB, internationalt uafhaangigt organ, der udsteder revisionsstandarder til brug for revision, review mv.

% Begrebet &rsrapport anvendesi afhandlingen i overenstemmelse med | FRS/IAS-regel sadtet.

* Ejendomssel skaber defineresi neavazrende fremstilling som selskaber, der professionelt investerer i gjendomme.

® Claus Hallquist (Deloitte) og Morten Jargensen (Deloitte), 2009, RevRegn nr. 2, Vaadiansadtelse af gjendomme i et
illikvidt marked, s. 68
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Ejendomsel skabets interessenter har ligeledes ikke laengere handel spriser som referencepunkt, hvor-
for oplysninger i arsrapporten om forudsagtninger for den opgjorte dagsvaardi for € endomsportefal-

jen er ngdvendige for et fornuftigt vurderingsgrundlag.

Ovenstéende aktualiserer en ragkke problemstillinger i relation til opgerelsen af dagsvaadier, herun-
der blandt andet fordelingen mellem revisors og ledelsens ansvar for at tage stilling til dagsvaadi-
opgarelser og den information, som stilles til interessenternes radighed i arsrapporten. International
Accounting Standard Boards (IASB®) ekspertpanel har allerede i oktober 2008 udsendt et notat om-
kring maling af dagsvaardier samt noteoplysninger. Notatet forholder sig til de problemstillinger, der
aktualiseresi relation til dagsvaardiopgarelser, ndr markedet blive inaktivt og illikvidit.

1.2 Problemstilling
Arsrapporten er i stor udstraskning vores samfunds primaare redskab til kontrol af forvaltning af an-

svar, som det kendesi en agent-principal teoretisk synsvinkel.

Udviklingen i de seneste artier inden for ekstern rapportering har imidlertid medfert, at arsrapporter
ikke laangere har tidligere tiders klassisk positivistiske praeg’, men derimod et mere postpositivistisk
pragg, uagtet der aldrig har fandtes en endegyldig sandhed om de enkelte regnskabsposter®.

Fast ggendom i form af investeringsejendomme er en regnskabspost, der har en fysisk manifestation,
men hvor maling af regnskabsposten er forbundet med en raskke subjektive skan, hvorfor regn-
skabsposten far et mere postpositivistisk preag.

Specidlt i perioder hvor markeder er inaktive og illikvide, og hvor modeller anvendes til estimation
af dagsvaadier uden reel mulighed for at sammenligne med observerbare markedspriser, er regn-
skabsposten klart postpositivistisk. Det vanskeligger ledelsens sken og vurderinger, ligesom revi-
sors revisionshandlinger vanskeliggeres, da indhentelse af revisionsbevis for dagsvaadiopgerelse i
de aktuelle markeder er forbundet med en rakke udfordringer.

® | ASB er det organ, der udsteder standarder inden for International Financial Reporting Standards (IFRS)-regel sdtet.

" Kim Klarskov Jeppesen, 2001 Dansk Sociologi, Postmoderne regnskaber?, s. 30 — 33, positivistiske regnskabsposter:
regnskabsposter med fysisk manifestation, som er vaardiansat objektivt. Postpositivistiske regnskabsposter: regnskabspo-
ster med fysisk manifestation, men hvor vaardiansadtel sen sker pa baggrund af subjektive sken.

8 Kim Klarskov Jeppesen, 2001 Dansk Sociologi, Postmoderne regnskaber?, s. 30 - 33
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Nar regnskabsposter far et postpositivistisk praag, bliver anvendt regnskabspraksis samt oplysninger
om de anvendte forudssgninger ved vaadiansadtelsen mv. af stor betydning for interessenternes

vurdering af virksomhedens forvaltning af ansvar i agent-principal-rel ationen.

121 Problemformulering
" Hvordan males og praesenter es dagsveer diopger elser i danske
bar snoter ede f endomsselskaber s &r srapporter i inaktive og illikvide markeder,
og hvor dan vurder es oplysninger nes tilstraskkelighed, herunder hvilket ansvar

revisor henholdsvisledelsen har for deindregnede dagsvaer diopger elser.”

Problemformuleringen er operationaliseret ved hjadp af f@lgende processspergsmal, der opdelesi en

tre-trins-model for at styre afhandlingens analyse og vurdering:

Problemidentifikation:
- Hvilke informationsbehov har regnskabsbruger i relation til egendomssel skaber?
- Hvad er dagsvaadi?
Problembehandling:
- Hvordan méles dagsvaadien for en investeringsejendom, og hvordan prassenteres investe-
ringsejendomme malt til dagsveadi i arsrapporterne?
- Hvad er primaat revisors og sekundaat |edel sens ansvar for de dagsvaardier og oplysninger,
der indgar i arsrapporten?
Vurdering og sammenfatning af analyse
- Hvilke mangler er der i oplysningernei de aflagte arsrapporter?

- Hvilke yderligere oplysninger har regnskabsbruger interessei?

Ovenstaende spargsmal skal sesi sammenhaang med opgavens metodiske tilgang til besvarelsen af

problemformuleringen (se Figur 2, side 8).

1.3 Afgraensning og begr ebsanvendelse
| afhandlingen anvendes almindelige fagudtryk fra cand.merc.aud.-studiet, som det ma forventes, at
afhandelingens laesere er bekendt med. | det omfang saalige udtryk anvendes, organisationer omta-

les eller lignende, vil der i alletilfadde blive indsat en fodnote med forklarende tekst.
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Nedenfor afgramses en ra&kke problemstillinger, som ellers naturligt steder op til den valgte pro-
blembehandling. Afgraansningerne er foretaget for at sikre en stringent struktur i afhandlingen samt

en dybdegdende behandling af problemstillingens grundspargsmadl.

1.3.1 Regnskabsbrugere og virksomhedernessterrelse

Problembehandlingen i neavaende afhandling tager udgangspunkt i investors’ behov for regn-
skabsinformation. Det vurderes, at investors informationsbehov er sa vidtgaende, at @vrige interes-
senters behov er daekket heraf, omend det anerkendes, at saxinteressenter som det offentlige mv.
kan have miljgmaessige, arbejdsmarkedspolitiske og andre interesser, hvorom der ikke gives oplys-

ninger i &rsrapporten’®.

Naavaende fremstilling fokuserer sdledes pa arsrapporten, nér den skal danne grundlag for investe-

ringsbesl utninger.

Det er valgt at tage udgangspunkt i barsnoterede ejendomssel skaber, hvorfor afhandlingen tager af-
s | IFRS-regelsatet, da dette er obligatorisk for barsnoterede selskaber fra og med henholdsvis
2005 (koncerner) og 2009 (ikke-koncerner). Valget er begrundet i, at unoterede selskaber i stort om-
fang videregiver anden information til investorer end blot arsrapporter, ligesom gvrige interessenter
ofte vil kreeve at f& et noget mere dybdegdende indblik, end &rsrapporten tillader'*. For bersnoterede
selskaber ma bardovgivningen iagttages, hvorfor det kun i meget begramset omfang muligger, at

interessenter f&r udleveret andet materiale, end hvad der er offentligt tilgeangeligt™.

1.3.2 Besvigelser
I henhold til Regnskabsstandard 240 (RS 240) kan besvigelser opdeles i misbrug af aktiver og regn-
skabsmanipulation. | relation til kandidatafhandlingens problembehandling vurderes det, at besvi-
gel sesperspektivet udelukkende er relevant at behandle med udgangspunkt i regnskabsmanipul ation,
idet vaardiansaatelsen af investeringsejendomme i vassentligt omfang er baseret pa regnskabsmaessi-
ge skan. Risikoen for misbrug af aktiver vil saldes ikke bliver behandlet neamerei afhandlingen, og

omradet vurderesi gvrigt ikke at vaare af vassentlig karakter for problemstillingen.

® Investor defineres som en fysisk eller juridisk person, der kaber, sadger eller holder aktier i et givent bersnoteret ejen-
domssel skab (rationel gkonomisk adfaard lagggestil grund).

191 ASBs framework definerer investor som primag interessent.

" Det metodiske valg er bekragtet ved interview med Jesper Tullin, jf. bilag 4.

12 Der henvisesttil vaardipapirhandelslovens bestemmelser om insiderinformation mv., § 27.
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1.3.3 Interneog eksternerevisorer
| forbindelse med fordelingen mellem revisors og ledelsens ansvar behandler naavaarende afhand-
ling udelukkende fordelingen mellem den eksterne revision og ledelsen. Intern revision inddrages
ikke, idet fremstillingens fokus er pa de problematikker, som dagsvaadiopgerelsernei sig selv med-

farer, og ikke pa samspillet med intern revision.

1.3.4 Maleattributter, dagsveerdi vs. kostpris, herunder blandede g endomme
Afhandlingen fokuserer pa de problematikker, der opstér ved vaadiansadtelse af investeringsegjen-
domme, nér et marked bliver inaktivt ogillikvidt. | den forbindelse er det naturligt at fokusere pa de
problemstillinger, der opstér ved anvendelse af dagsvaardiopgerelser, og at afgramse problembe-
handlingen fra at omhandle kostprismodeller. Dermed inddrages kostprismodeller kun, nér det anses
for hensigtsmasssigt for at besvare selve problemstillingen, og kostprismodellerne vil saledes ikke

blive analyseret saarskilt.

Det er dernasst ikke afhandlingens formal at sasmmenligne kostprismodeller med dagsveardimodel -
ler, men udelukkende at analysere de forhold, der er knytter sig til anvendelse af dagsvaadimodeller.
Ligeledes behandles blandede ggendomme ikke, idet inddragelse heraf ikke bidrager til besvarelsen

af den konkrete problemformulering.

1.35 Goingconcern

Nér en virksomhed aflasgger arsrapporten, sker det under forudsaaning af en raskke grundlasggende
forudssgninger, hvoraf going concern er en central forudsagning. Det bemaakes, at going concern i
forbindelse med regnskabsaflaeggelse i ale tilfadde er af central betydning. Derfor vil naavagrende
kandidatafhandlig ikke fokusere pa going concern som en isoleret og primea problemkreds ved ana-
lyse af vaadiansadtelse af investeringsegjendomme i inaktive og illikvide markeder. Omvendt vil
going concern blive inddraget som en problemstilling, nér ledelsen skal aflasgge arsrapporten og af-

give ledel seserklaging samt, nér revisor skal udforme sin pategning.

1.3.6 lllikvide og inaktive markeder
Problembehandlingen tager udgangspunkt i, at den aktuelle markedssituation for ggendomme er ud-

tryk for et inaktivt og illikvidt marked. Det er imidlertid uden for afhandlingens formdl at verificere
empirisk, hvorvidt der definitorisk foreligger en situation, hvor markedet kan betragtes som inaktivt



Ve dianssettelse af
Indledning, problemfelt og metode investeringsejendommei arsrapporten

og illikvidt. Det skyldes, at det er vores opfattelse, at markedsdeltagerne implicit er ”blevet enige

om”, at markederne er illikvide og inaktive.

| den nuvaarende markedssituation vurderer vi, at revisionsmalet vaardiansadtelse for investerings-
giendomme medfarer en betydelig risiko efter RS 330, og at det i relation til noteoplysningerne er
revisionsmalet fuldstaendighed, der er forbundet med betydelig risiko. Vores problembehandling er
derfor afgramset til at behandle disse to revisionsmdl.

1.3.7 Leasingkontrakter vedrerendeinvsteringsejendomme
Afhandlingens fokus pa indregning af investeringsejendomme til dagsvaadi medfarer saalige pro-
blemstillinger i relation til finansielle og operationelle |easingkontrakter for investeringsejendomme.

Emnet vil ikke blive behandlet, da det ikke bidrager til besvarelsen af selve problemstillingen.

1.4 Afhandlingens akterer og vasgtning af delspargsmal
Afhandlingens problemformulering kan analyseres og besvares ud fra en raskke forskellige aktarsynsvinkler,

hvor det er vores vurdering, at dei Figur 1 oplistede aktarer er centrale for problemstillingen.

| Investor |
Al

e “h
Revisor |< >| Ledelse

Figur 1 — Samspillet mellem akterer i regnskabsaflaeggel sespr ocessen™

| forbindelse med afhandlingens problemformulering kan interaktionen mellem de tre parter beskrives ved,
at ledelsen udarbejder og offentligger en arsrapport, som er pategnet af revisor. Investor anvender herefter
&rsrapporten til prognose-, kontrol- og fordelingsformal**. Trepartsforholdet er hele grundlaget for revisors
pategning pa arsrapporten, og derfor ma alle tre parter inddrages i problembehandlingen. Hovedvasgten | aag-
ges pa maling og praesentation i &rsrapportn i et investorperspektiv samt pa revisors overvejelser og ansvar
ved indhentning af revisionsbevis. Sekundaat behandles ledelsens ansvar alene for at give det fulde billede
af problemfeltet. Det valgte fokus skal sesi sammenhaang med, at revisor under den aktuelle markedssituati-

on m& udvise saalig professionel skepsis, nér dagsvaardier indgér i &rsrapporten’.

3 Egen tilvirkning: Udarbejdet med udgangspunkt i afhandlingens tilgang til problemformuleringen
“ Defineret i overensstemmelse med ARL § 12
> AASB, oktober 2008 — Challenges in auditing fair value accounting estimates
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Pa baggrund af ovenstdende er de enkelte delspargsmal tildelt falgende veegt i afhandlingen:

20 % Problemidentifikation: Regnskabsbrugernes krav samt definition af dagsvaardibegrebet,
herunder relevante ssmmenhamnge til offentliggjorte rsrapporter.

45 % Problembehandling, step 1: Maling og prassentation i arsrapporterne, herunder empirisk
analyse af offentliggjorte arsrapporter og vurdering heraf.

25 % Problembehandling, step 2: Primaat revisors og sekundaart ledel sens ansvar for de aflagte
arsrapporter samt vurdering af revisors overvejelser ved indhentelse af revisionsbevis.

10 % Vurdering af muligheden for udvidelse af de aktuelle oplysningskrav.
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1.5Metode og paradigme
| naarvaaende metodeafsnit er det valgt indledningsvist at skitsere afhandlingens struktur for at give
et overblik over den valgte fremgangsméade. Det er valgt at opbygge strukturen omkring en tre-trins-
model, hvor fundamentet for afhandlingen er et teorikapitel, hvorefter analysedelen opdeles i en
problemindikation, problembehandling step 1 og 2 og endelig en afsluttende vurdering af behovet
for yderligere oplysning/noter.

Perspektivering (kap 9)

Konklusion (kap 8)
Afsluttende vurderinger

Forslag til udvidelse af oplysningskravene

(kapitel 7 — metode 1.5.2.5)

Problembehandling, Problembehandling,

step 2 step 1
Ledelsens skgn og Indregning, maling og
vurderinger preesentation af dagsveerdi
Revision af dagsveerdier opgarelser

(kapitel 6 — metode 1.5.2.4) (teoretisk gennemgang samt
empirisk analyse af praksis)
(kapitel 5.2, 5.3 — metode
1.5.2.4)

(kapitel 4 — metode 1.5.2.2)

Problemidentifikation
Regnskabsbrugernes informationsbehov
Herunder dagsveerdibegrebet
(kapitel 5.1 — metode 1.5.2.3)

Arsrapporten som kommunikationsmodel
Perspektivering til den aktuelle debat
(kapitel 3 — metode 1.5.2.2)

o

Teorier
{kapitel 2 — metode 1.5.2.1)

Problemformulering, metode mv.
(kapitel 1)

Figur 2 — Kandidatafhandlingens disposition
For at besvare afhandlingens problemstilling vil der blive anvendt forskelligartede metoder i forbin-

delse med analysen af hvert trin i fremstillingen. Indledningsvist gennemgas afhandlingens viden-
skabsteoretiske perspektiv for at give et indblik i de implicitte antagel ser, analysen bygger pa, hvor-
efter de primaat anvendte metoder for hvert kapitel gennemgas kronologisk i overensstemmelse

med anvisningerne i Figur 2 ovenfor.
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151 Videnskabsteoretisk perspektiv
Ved at behandle afhandlingens videnskabsteoretiske perspektiv og efterfagende redegere for frem-
stillings paradigme og metodologi forsgges det at undgd, at analysen rammes af det metodol ogiske
forklaringsproblem™. En eksplicit gennemgang af fremstillingens vaardipraamisser sikrer siledes, at
iagttager kan forholde sig objektivt til de underliggende antagelser og den samfundsvidenskabelige

forskningsproces.

Hirschheim & Klein har i 1989 beskrevet fire paradigmer for udvikling af informationssystemer.
Idet fremstillingens problemstilling er relateret til arsrapporten, der kan karakteriseres som en kom-

munikationsmodel for information, er der sggt inspiration til at redegere for vaardipraamissernei ne-

denstdende model.
v Order
(konsensus)
Functionalism Social Relativism
(Funktionalisme) (Social relativisme)
Objectivism Subjectivism
(objektiv) (subjektiv)
Radical Structuralism Neohumanism
(Social strukturalisme) (Neohumanisme)
Conflict
¥ (kaos)

Figur 3 — Videnskabsteoretisk per spektiv'’
Kilde: Hirschheim & Klein (1989), s. 1202 samt egen tilvirkning

Afhandlingen beskadtiger sig med arsrapporten som en kommunikationsmodel for information, hvis
forma er at skabe konsensus, for sa vidt angdr en virksomheds historiske performance ved hjadp af
finansiel og non-finansiel information. Herudover skal den sikre interessenterne et solidt prognose-

grundlag for virksomhedens fremtidige performance'®.

1® Claus Nygaard, 2005, Samfundsvidenskablige analysemetoder

7 Egen tilvirkning p& baggrund af Hirschheim & Klein (1989), s. 1202

8 ARL § 12, Prognose, kontrol og fordelingsopgaven (i IFRS framework er dette sammenskrevet som prognoseopga-
ven, da denne samler op pa alle tre elementer).
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Dernasst analyserer problemstillingen dagsvaardiopgerelser i illikvide og inaktive markeder, for s&
vidt angdr investeringsejendomme. Dagsvaadiopgarelsen kan enten tage udgangspunkt i mark-to-
market eller mark-to-model, hvorfor de kan have et sdvel objektivt prasg som mere subjektivt pragg.
Det kan sdledes diskuteres, om regnskabsposten investeringsejendomme har et positivistisk eller
postpositivistisk praag. Idet markedsdata dog ofte er svaat tilgaangelige, og hvis tilgeangelige sa for-
sinkede, vil der i denne fremstilling blive lagt vaagt pa, at regnskabsposten har et postpositivistisk™®
indhold, da det anerkendes, at materielle anlaagsaktiver i form af fast ggendom har en fysisk manife-
station, men samtidig iagttages det, at vaardiansadtelsen sker pa baggrund af subjektive skan. Det
skal endvidere sesi sammenhaang med, at hver enkel g endom er unik og medfarer underliggende

forskelle i pengestrammene gjendommene imellem.

1.5.2 Kandidatafhandlingens metode og disposition
Nedenfor redegares for den metodiske tilgang til teorikapitlet, problemidentifikationen, problembe-
handlingen og den afsluttende vurdering og sammenfatning af analysen. Metoden er udarbejdet med
udgangspunkt i den skinbarlige virkelighed®.

Den valgte metode er udtryk for, at afhandlingen udformes som et survey, der giver et indblik i,
hvordan barsnoterede gjendomssel skaber maler og prassenterer investeringsejendomme i deres &rs-
rapporter for 2007/08. Undersggelsesdesignet er saledes udtryk for et statisk studie af lovgivning

samt praksis pa omradet.

Den overordnede metode er deduktiv preaget, idet surveyet er baseret pa love, standarder mv., og
kan betegnes som eksplorativt og diagnosticerende i forhold til anvendelsen i praksis. Selve case
studierne af de eksterne arsrapporter, som er nagmere omtalt i afsnit 1.5.2.4, er derimod udtryk for
en mere induktiv tilgang, omend formalet primaat er at sammenholde praksis med gaddende love
og standarder. Omvendt anvendes den empiriske analyse til at understette den afsluttende problem-

|@sende/normative del af afhandlingen, hvor der udarbejdes forslag til aandringer.

9 Kim Klarskov Jeppesen 2001, Dansk Sociologi nr. 1, Postmoderne regnskaber
2 | b Andersen, 2006, Den skinbarlige virkelighed
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Interview brugt til inspiration ved fastlaeggel se af opgavens metode:

Der er foretaget et indledningsvist &bent, delvist struktureret interview?! med en hgjinformant inden
for IFRS-regel saatet, inden udarbejdelsen af metodeafsnittet er pabegyndt. Interviewet er som alt-
overvejende anvendt til at sikre, at vi tidligt i processen far et overblik over de umiddelbare pro-
blemelementer, som problemstillingen indeholder. Ved anvendelse af et interview tidligt i processen
har vi vaaret opmagksomme pa at kombinere informationen opnaet ved interviewet med sekundaare
Kilder i form af artikler, journals mv. for at sikre, at vi metodisk har konstrueret et nuanceret funda-

ment for afhandlingen.

De efterf@glgende afsnit 1.5.2.1 - 1.5.2.5 er struktureret med udgangspunkt i Figur 2, side 8. Figuren
er vist i hvert enkelt afsnit, hvor det med farve er markeret, hvilket kapitel den metodiske gennem-
gang vedrarer.

1.5.2.1 Teorier
Der opstilles i kapitlet teorier til brug for den videre analyse af

ationsmodel

afhandlingens problemstilling. Teorierne skal sesi sammenhaang

med det rammevaak, som IFRS er udarbejdet under, hvilket der

redegares saaskilt for i forbindel se med problemidentifikationen. | £

1.5.2.2 Perspektivering af debatten samt arsrapporten som kommunikationsmodel
Perspektivering af afhandlingen i forhold til den aktuelle debat

Begrebet "dagsvaadiopgerelser” er i mange sammenhamnge dis-

kuteret, og der har igennem de senere & vaget en tiltagende debat

odel

nsm

omkring, hvorvidt overgang fra den formueorienterede til den

orten som kommunikatio
Ikapetel & - metoce 1522

prasstationsorienterede regnskabsteori igen ber anbefales”, om-

end IFRS ikke er fuldt formueorienteret i sin nuvaaende udform-

ning.

Sekundaere data: Kapitlet anvender sdledes artikler, journals, publikationer mv. til at danne en re-
ferenceramme til afhandlingens videre analyse af problemformuleringen. Disse sekundaare artikler,
journals mv. vil der i selve analysen blive refereret til, ndr det anses for relevant for problembehand-

lingen.

1 |b Andersen, 2006, Den skinbarlige virkelighed, s. 168
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Arsrapporten som kommunikationsmodel
Formaet med denne del af afhandlingen er eksplicit at fremhaeve, at arsrapporten skal forstds som
en kommunikationsmodel/platform for det enkelte regnskabsaflseggende sel skab.

Metodisk anvendes et single casestudy®® af en udvalgt &rsrapport (sekundagre data), hvor analysen
heraf foretages i overensstemmel se med Goffmans interaktionsteori. Som repraesentant for de bers-
noterede gjendomssel skaber vadges Jeudan, idet selskabet har et ry for at vaare foregangseksempel,
for sa vidt angdr oplysninger i arsrapporten. Det er valgt ikke at gennemga mere end én arsrapport,
idet formalet alene er at fremhaeve et i praksis og teorien anerkendt faanomen — arsrapporten som

kommunikationsmodel.

Dernasst foretages et dbent, delvist struktureret interview (primaare data) med en udvalgt professio-
nel investor for at tydeliggere arsrapporten som kommunikationsmodel i et stakeholder perspektiv.

Interviewet refereresikke direktei opgaven, men der henvises hertil, hvor det vurderes relevant.

1.5.2.3 Problemidentifikation (kapitel 5.2)
Problemidentifikationen tager udgangspunkt i en teoretisk vurdering af investors informationsbehov
i relation til dagsveardiopgerelser. Det er metodisk valgt at fokusere pa en teoretisk vurderende til-
gang hertil i denne del af afhandlingen for at anvende problem-
identifikationen som base for selve problembehandlingen i de

efterfalgende kapitler.

Primeere data: | relation til investors informationsbehov foreta-
ges et delvist struktureret interview® med en direkter og besty-

relsesmedlem for et starre dansk e endomsinvesteringssel skab.
Interviewet er foretaget med henblik pa at give inspiration til behandling af den konkrete problem-
stilling og er gennemfart som et delvist struktureret interview. Det har ikke vaaret hensigten at opna

repraesentativt gyldige udtalelser, hvorfor der udelukkende er gennemfart ét interview.

Sekundaere data: Der anvendes arsrapporter i det omfang, det er relevant for at underbygge de kon-

krete afsnit i problemidentifikationsfasen. Der henvisestil afsnit 1.5.2.4, hvor den metodiske tilgang

%2 Jens O. Elling, 2008, Financiel Rapportering, kapitel 4.
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til anvendelse af arsrapporter i den empiriske analyse er omtalt neamere. Dernaest anvendes faghga-

ger og artikler om investors informationsbehov i den teoretiske del af problemidentifikationen.

1.5.2.4 Problembehandling step 1 og 2 (kapitel 5.3, 5.4 og 0)
| Step 1 tages udgangspunkt i IFRS-referenceramme og standar-
der (IFRSIAS?) for dagsvaadiopgerelser og investeringsejen-

domme. Der redegeres for anvendelsen af standarderne, hvorefter

der i de enkelte afsnit foretages en analyse af, hvordan anvendel -

sen af standarderne materialiserer sig i de enkelte arsrapporter for <
de danske bgrsnoterede g endomssel skaber. P e

Sekundaare data: Analysen vil tage udgangspunkt i standarder, love, fortolkningsbidrag skrevet
hertil, papers fra IASB, IAASB og lignende materiale, der har til forma at identificere opgave- og

ansvarsfordeling mellem primaat revisor og sekundaat ledelsen i relation til problemstillingen.

| forbindelse med selve analysen af standarder, love, fortolkningsbidrag mv. inddrages et udvalg af
bersnoterede ejendomssel skabers seneste offentliggjorte &rsrapporter.

Fastlasggel sen af en egentlig totalpopulation for barsnoterede danske ejendomssel skaber afhaanger
af, hvordan et gendomsselskab defineres, idet enkelte af de barsnoterede selskabers (der besidder
investeringsejendomme) balancer ligeledes bestar af andre aktiver. Vi har derfor udvalgt arsrappor-
terne ved at stratificere populationen pa baggrund af investeringsejendommenes andel af balancen
og herefter udvalgt de ti sterste g endomssel skaber malt herpa. Udvadgelsen af de starste gjendoms-
selskaber er begrundet i, at disse selskaber ud fra en rationel gkonomisk tilgang vil have det hgjeste

informationsniveau, idet de har starst interesse i at nedbringe deres kapitalomkostninger.

Der foretages multi case® studier af de ti udvalgte &rsrapporter inden for de saaligt udvalgte omré
der, der er relateret til indregning, maling og prassentation af investeringsejendommene, nar disse

malestil dagsvaadi.

% |b Andersen, 2006, Den skinbarlige virkelighed, side 112f.
# International Financial Reporting Standard (IFRS), International Accounting Standard, |AS er udstedt fer regule-
ringsorganet aandrede navn til IASB.
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Kapitlet foretager sdledes en teoretisk gennemgang af standarderne, sammenhaangen herimellem
mv. kombineret med en empirisk analyse af, hvordan anvendelsen heraf materialiserer sig i praksis.

Vi vil i det omfang, vi mener, at der er en klgft mellem standardernes krav og praksis, papege dette.

Analysen af disse arsrapporter foretages med udgangspunkt i Goffmans interaktionsteori omhand-
lende impression management samt de informationskrav, som analysen viser, at regnskabsbruger
ber tille til detaljeringsgraden af oplysningerne i arsrapporten med henblik pa en retvisende vaadi-
ansagtelse af virksomheden baseret pa anal ytikerens egne eksplicitte forudsagninger.

Samtidig vil analysen, hvor det vurderes relevant, blive perspektiveret i forhold til den verserende

debat samt de foretagne interviews.

Ovenstaende bygger pa en rationel analyse af investors informationsbehov, og analysen forholder
sig ikke il investors informationsbehov i praksis, hvis der métte vaare forskelle. Det har vagret over-
vejet at anvende spargeskemaer til at indhente investorers og revisorers synspunkter pa problemstil-
lingen. Det er imidlertid vurderet, at spargeskemaer ikke har vaaet en praktisk |asning af flere grun-
de. Den vaesentligste begrundelse ligger i, at investorerne efter vores opfattelse ofte er tilbagehol-
dende med at besvare spargskemaer, ligesom de sterre revisionshuse har meldt ud til de ansatte, at
der ikke laengere gnskes rundsendelse af spergeskemaer. Det kan ikke afvises, at den valgte under-
sagel sesteknik samt fravalg af spargeskemaer kan pavirke konklusionen.

| Step 2 foretages en problembehandling af, hvorledes ansvarsfordelingen er mellem ledelsen og
revisor. Det primage fokus er revisors overvejelser om indhentelse af revisionsbevis samt konklusi-

on herpa

Primaere data: Der foretages indledningsvist et delvist struktureret interview® med en hgjinfor-
mant inden for regnskabsmaessige og revisionsmaessige udfordringer i relation til ledelsens og revi-
sors ansvar for dagsvaadiopgerelser i arsrapporten. Som i de @vrige interviews i afhandlingen vil
det blive anvendt som grundlag for vores overvejelser i relation til afsnittet. Det har ikke vaaet hen-

sigten at opna reprassentativt gyldige udtalelser, hvorfor der udelukkende er gennemfart ét inter-

% | b Andersen, 2006, Den skinbarlige virkelighed, s. 113f.
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view. Det er vores vurdering, a den manglende repraesentative gyldighed af interviewet ikke har

pavirket konklusionen som konsekvens af den begramsede anvendelse af interviewet.

Sekundeer e data: Problembehandlingen vil i step 2 have en teoretisk tilgang, hvor love og standar-
der vil vaare det primaare fundament. Analysen vil i flere sammenhaange perspektiverestil den empi-

riske analyse og kapitlerne 5.3 og 5.4.

Der har vaget hensigten at anvende tidligere afgerelser og domme om revisors ansvar vedrgrende
revision af dagsvaardiopgarel ser, men ved en gennemgang af foreliggende domme er det konstateret,

at der ikke foreligger domme, som indeholder elementer, der er relevante for problemstillingen.

1.5.2.5Vurdering af muligheden for en udvidelse af oplys-

ningskravene

Det afsluttende kapitel har til formd at foretage en vurdering og

analyse af, hvilke yderligere oplysninger/noter investor kunne
have fordel af at fai et inaktivt og illikvidt marked. Tilgangen vil
primaat vaae deduktiv, idet der tages udgangspunkt i gaddende g

rammevaaker, love, standarder samt investors teoretiske informa-
tionsbehov, hvorefter der med inspiration fra geddende standarder for finansielle instrumenter mv.
vil blive sggt udledt relevante oplysninger/noter; oplysningskrav som efter vores opfattelse vil kun-

ne implementeresi den gad dende standard for investeringse endomme.
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1.6 Oversigt over kapitlerne
Kapitel 2 har til forma at redegare for de teorier, som vil danne grundlag for afhandlingens analy-

se, herunder sadte teorierneind i den relevante kontekst.

Kapitel 3 0g 4 har dels til formd at placere problemidentifikation, problembehandlingen og den
empiriske analyse i forhold til den aktuelle debat og dels at fremhaeve arsrapporten som en kommu-

nikationsmodel/platform for det rapporterende sel skab.

Kapitel 5 har til formd at identificere investors informationsbehov i relation til dagsvaardiopgerel -
ser og herefter at foretage en konkret analyse og vurdering af de metoder, der anvendes ved fastsad-
telse af dagsvaardier. Dernaest foretages en empirisk analyse samt en vurdering af, hvordan dagsvea-

diopgerelser materialiserer sig i praksis, herunder i relation til gaddende oplysningskrav.

Kapitel 6 har til formd at analysere og vurdere fordelingen mellem primaatt revisors og sekundaat
ledelsens ansvar. Analysen foretages primaat ved at analysere lovtekster, standarder og publikatio-
ner. Kapitalet er et essentielt element i besvarelse af afhandlingens problemformulering og kombi-
nerer sdledes det teoretiske fundament og forstael sesgrundlag med ledelsens og revisors praktiske

stillingtagen til dagsveardiopgerel serne samt oplysninger herom i arsrapporten.

Kapitel 7 er en afduttende analyse og vurdering af muligheden for udvidelse af oplysningskravene.
Analysen diskuterer samtidig konsekvensen af de yderligere krav i forhold til primaat revisor samt i

forhold til IFRS-begrebsrammens cost-benefit perspektiv.

De enkelte analysekapitler indeholder afslutningsvist et opsummerings- og vurderingsafsnit, som
har til formd at samle op padei det givne kapitel foretagne analyser og vurderinger. Delkonklusio-
ner i traditionel forstand er fravalgt for mere aktivt at kunne behandle kapitlernes indhold i de af-
sluttende afsnit.

16



Ve dianssettelse af
Indledning, problemfelt og metode investeringsejendommei arsrapporten

1.7 Kildekritik - validitet og reliabilitet
| naavagrende fremstilling anvendes en kombination af primaae og sekundage kilder. Der henvises

til de enkelte metode- og teoriafsnit, hvor kilderne beskrives og vurderes.

| alle henseender er det tilstradbt at anvende de mest objektive kilder til sikring af en valid konklusi-
on. Der er foretaget en kritisk vurdering af ale kilder med henblik pa at afdagkke, hvorvidt disse er

utrovaadige eller biased, og dermed vil have tilsvarende pavirkning pa fremstillingens konklusion.

Enkelte af de anvendte kilder er af addre dato. Det fremhaeves, at kilder af addre dato typisk er an-
vendt i forbindelse med fastlasggel se af opgavens teoretiske grundlag. Kilder af addre dato udgeres

primaat af artikler indeholdende teorier, tanker mv. af mere almengyldig karakter.

| relation til selve diskussionen af dagsvaardibegrebet er der i afhandlingen anvendt en ra&kke discus-
sion papers, artikler, standarder mv., der alle omhandler finansielle instrumenter (omfattet af 1AS
39). En investeringsgjendom er ikke et finansielt instrument, men derimod et materielt anlaagsaktiv
efter IAS 40 eller omsatningsaktiv efter IFRS 5%°. De anvendte kilder diskuterer imidlertid dags-
vaadibegrebet bredt, hvorfor det er vurderet, at diskussionen i relation til finansielle instrumenter

med faforbehold kan overfares il investeringsejendomme.

Der er anvendt enkelte specialer fra cand.merc.aud.-studiet mv. som inspiration til opgavestruktur

og tilgangsvinkel til opgaven.

Informationssggningen er stoppet den 1. august 2009, hvorfor information, der er offentliggjort om

emnet eller tilgraansende emner herefter, ikke er medtaget i afhandlingen.

% | nvesteringsejendomme klassificeres som aktiv, der besiddes med henblik p& salg.
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2. Teori og modeller
Nedenfor redegares for de grundlasggende teorier, som afhandlingens problemidentifikation, pro-
blembehandling og empiriske analyse arbejder indenfor. Redegarelsen har saledes til formdl at give
et samlet overblik over de enkelte teoriers relevansi forhold til den konkrete problemstilling, og der

inddrages sdledes kun den del af de enkelte teorier, som anses relevant i forhold til konteksten.

2.1 Agentteorien —samspil mellem ledelse og revisor
| naavagrende afsnit redegeres for agentteorien som teoretisk grundlag for afhandlingens analyse af
fordelingen mellem ledelsens og revisors ansvar for dagsvaardiopgerelser i arsrapporten. | redege-
relsen tages indledningsvist udgangspunkt i forholdet mellem gjer og bestyrel se/direktion, hvorefter

revisor og tredjemand sadtesi forhold hertil.

Den agentteoretiske problemstilling opstar, nar en principal (f.eks. gjeren) delegerer tilsyn med og
ledelsen af en virksomhed til en bestyrelse og direktion, som det fremgér af Figur 4 nedenfor. Prin-
cipalens opgave er at konstruere incitamentsstrukturer, der sikrer, at ledelsen af virksomheden ar-

bejder i overensstemmelse med ejernes interesser?”.

Valg

Principal General

forsamling Pitegning

Agent """Er's'r'a'ﬁ.;éﬁ"f """ i‘o;.ig """""""""""""""""""""""

Revision

_Revision .
Bestyrelse Rapportering Revisor

Ansettelse

Revision

Direktion
Agent

Figur 4 — Agentteorien i et revisionsper spektiv

Der kan fremhaeves to grundlasggende arsager til, at principalen gnsker at kontrollere den kontraktu-
ellerelation til agenten®:
1) Agentteorien tillaegger parterne rationel gkonomisk adfaad, hvorefter den enkelte kontrahe-
rende part vil forsgge at maksimere sit eget udbytte — adfaarden betegnes som opportunistisk ad-
faard.

2) Der opstér i relationen endvidere informationsasymmetri mellem agenten og principalen, idet

" Rolf EIm-Larsen, 2005, Revision i agentteoretisk belysning
% Rolf ElIm-Larsen, 2005, Revision i agentteoretisk belysning
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ledelsen har daglig kontakt med virksomheden samt indblik i flere enkeltforhold, end principa-
len kan opnd. En fuldstaandig overvagning af agenten er i et cost-benefit perspektiv ikke renta-
bel.

Revision af den eksterne arsrapport er derfor et vigtigt element i principalens tilsyn med agenten,
hvorfor det er afgarende for principalen, at revisor kan anses for objektiv, kompetent og uafhaangig.
Principalen ma samtidig gare sig klart, hvilket omfang og hvilke begramsninger den udferte revisi-

on har og pa den baggrund tage stilling til nedvendigheden af yderligere kontrol af agentens adfaad.

| relation til nearvaarende problemstilling ma dels principalen i form af ejeren og dels tredjemand i
form af langivere sdledes ngje overveje fordelingen mellem ledelsens og revisors ansvar, da denne
gramsedragning ma anses som grundlaget for, hvilken vaadi der kan tillaagges revisors pategning af
arsrapporten. Herunder ma det ngje overvejes, hvorvidt den enkelte har brug for yderligere kontrol

af agenten for at kunne traffe de beslutninger, som maksimerer deres velfaard™.

2.2Revisorsrolle og regulering af revisors arbejde
| afsnittet ovenfor redegeres for agentteorien, som teoretiserer forholdet mellem gjerne, ledelsen og
revisor. Agentteorien kan imidlertid kritiseres pa flere omrader, herunder bemaarkes det, at den har
en investorsynsvinkel og ikke en stakeholder synsvinkel. En virksomhed kan imidlertid beskrives

som et netvagk af sociogkonomiske sammenhaange, som det fremgér af Figur 5 nedenfor.

Langivere Ejere

Leverandgrer Kunder

Medarbejdere

Offentlige Det eksterne
myndigheder miljg

Figur 5— Virksomheden som en koalitionsmodel af primaer e inter essenter >
Ovenstéende stakeholder perspektiv medferer, at agentteorien nadvendigvis ma suppleres af et

egentligt paradigme for revisors eksistensberettigelse og koncept. | det falgende redegeres siledes

# Wallace, Wanda A (1980): “The Economic Role of the Audit in Free and Regulated Markets’, s. 12-13
% The Institute of chartered accountants (in England & Wales) 12/2005, Agency theory and the role of audit
% Jens O. Elling, 2008, Finansiel rapportering, teori og regulering, s. 24, figur 1.2
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for en konceptuel tilgang til revisionsprocessen med udgangspunkt i Pratt & van Peursems tanker

herom®.

Troveerdighed og etik; Kompetence, professionel demmekraft og uafhaengighed

Proces, Revisionsrisiko, revisionsbevis og vaesentlighed
Kommunikation; Rapport
Performance; Standarder, rettidig omhu og kvalitetskontrol

2.2.1.1 Kompetence, professionel dgmmekraft og uafhaengighed
Revisors eksistensberettigelse er i henhold til Pratt & van Peursem naat knyttet til evnen til at op-
retholde f@lgende karakteristika for professionen som helhed™:

- Kompetence, viden og faadigheder til at udfare en effektiv revision.

- Uafhaangighed, deraf evnen til at udvikle en objektiv bedemmelse af et givnet forhold.

- Professionel demmekraft, herunder hvad der ma anses for vassentligt.

| dansk lovgivning er ovennaevnte kvalifikationer implementeret i reguleringen via uafhaangigheds-
bekendtgerelsen, FSR’s Etikudvalg, krav om fortlgbende faglig uddannelse samt de enkelte revisi-

onsstandarder mv.

Ovenstaende skal ses i sammenhaang med, at revisorprofessionen nadvendigvis ma sikre, at sam-
fundet indser revisors eksistensberettigelse. Som erklagingsafgiver skal revisors eksistensberettigel-

se sesi forhold til, at arsrapporten tilfares yderligere informationsvaadi ved pategning af revisor.

2.2.1.2 Proces
Revisorprofessionen opnar i henhold til ovenfor sin trovaadighed i et samfundsperspektiv ved at
have den forngdne kompetence, professionelle demmekraft samt uafhaangighed. Omvendt vil selve
effektiviteten og resultatet af revisionsprocessen ultimativt pavirke omdegmmet af professionen, idet
erhvervsskandaler eller andre forhold, hvor revisionssvigt antydes eller stadfaestes, vil have stor be-

tydning for omverdenens opfattelse af revisors eksistensberettigelse og evne til at opna formaet

¥ Michael J. Pratt & Karen van Peursem, 1992 revised, Towards a conceptual framework for auditing, s. 11-31
¥ Michael J. Pratt & Karen van Peursem, 1992 revised, Towards a conceptual framework for auditing, s. 19
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hermed. Forventningsklaften har desuden ofte i forbindel se med erhvervsskandaler haft en ikke ube-
tydelig p&virkning pd den offentlige debat™.

Revisors overordnede risiko betegnes revisionsrisikoen; defineret som risikoen for at afgive en
blank pédtegning pa en arsrapport, der er vassentligt fejlbehadftet. Revisionsrisikoen kan opdeles i

falgende komponenter:

Vurdering af
"business risk”

Vurdering af risiko for vaesentlig
fejlinformation (fejl og besvigelser)

1
1
1
1
1
T
|

B X KR X OR
1
1

(iboende risiko) (kentrolrisiko) (opdagelsesrisiko)

RR

(revisionsrisikoen)

Figur 6 —Revisionsrisiko i et procesper spektiv®®

Som det fremgér er IB og KR givne og eksisterer uafhaangigt af den vaarende revisionsproces, hvor-
imod OR er udtryk for revisors valg i forbindelse med indhentelse af revisionsbevis. Revisionsbevi-
set reguleres primaat i RS 500 omhandlende revisionsbevis, herunder er RS 540 (revision af
regnskabssmaessige skagn) samt RS 545 (revision af dagsveadier) saaligt relevante i relation til af-

handlingens problemstilling.

Revisors kompetence til at indhente revisionsbevis ma samtidig efterpreves. | den forbindeles bar
RS 315 inddrages, hvori der stilles krav om, at revisor besidder det forngdne branchekendskab. |
relation til revision af g endomsselskaber, der maer ggendomme til dagsvaardi, ma en sadan kompe-

tence anses for altafgarende for, at revisors pategning kan anses for at tilfgre investor vaadi.

Revisionsbevis indhentes imidlertid altid under hensyntagen til regnskabsposten eller forholdets vee
sentlighed for arsrapporten som helhed, sdledes at cost-benefit begrebet er afgarende herfor. Det
bemaakes samtidig, at det i sidste ende udelukkende afgeres af, hvorvidt revisor vurderer, at et for-
hold vil medfare, at en kyndig regnskabsbruger vil tradfe en anden beslutning. | relation til mar-

kedssituationen ma det forventes, at revisor efter RS 330 vurderer, at revisionsmélet vaadiansadtel -

% FSR Beretning 2008, www.fsr.dk
* Messier Jr. and William F, 2006, Auditing & Assurance Service, s. 65, figur 3-1
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se medfarer betydelig risiko for fglinformation. Vores senere anslyse vil derfor ligeledes tage ud-

gangspunkt i revisionsmalet veadiansadttel se.

Samtidig bemaarkes det, at i en agentteoretisk synsvinkel bar principalen specielt vaare opmaarksom
pa revisors begramnsede ansvar for at opdage besvigelser. Revisors ansvar for at opdage besvigelser
er sdledes begramset til at opretholde professiondl skepsis, overveje muligheden for, at besvigelser
kan forekomme, indhente den gverste ledelses vurdering a risikoen for besvigelser og lignende

overordnede handlinger™.

2.2.1.3 Kommunikation
Revisionsprocessen skaber udelukkende vaardi for aktionaaerne, nar resultatet af revisionsprocessen
kommunikeres til disse. Revisors ultimative kommunikationsmiddel er revisionspategningen, hvor

revisor kan modificere sin pategning med savel forbehold som supplerende oplysninger.

Revisors lovfasstede muligheder for at kommunikere observerede forhold kan skitseres sdl edes:

Andre brugere af

revisors pategning
(stakeholdersi gvrigt)

Aktioneerer <——  Pategning <
Seskab | :
1
1
1 I q
1 Revisions- Revisors
| Bestyrelse «—l— — N
. ! protokollat kommunikation
: ¢ !
1
1
| | Management
1
1

letter

Figur 7 — Kommunikation af revisors observationer / resultat af revisionen®

| relation til afhandlingens problemstilling fokuseres pa pétegningen, idet investorperspektivet er
primaat. | relation hertil ma RS 540/545 analyseres for at vurdere, hvilket krav der stillestil verifi-
kation af dagsvaardiopgerel ser, der indgér i den eksterne arsrapport.

% RS 240
3" Egen tilvirkning, inspiration: FSR, Revisorhandbogen 2009, RS 700/701, RS 265, RS 260
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2.2.1.4 Performance
Pratt & van Peursem klassificerer i deres konceptuelle tilgang til revision f@lgende tre forhold under
performance:

- Revisor reviderer i henhold til professionens egne standarder.

- Rettidig omhu efterleves®,

- Kvalitetskontrol i bred forstand.

| forbindelse med problembehandlingen er det interessant at forholde sig yderligere til revisions-
standarderne. Som tidligere naevnt er flere revisionsstandarder sagligt vigtige i relation til analysen i
naavagende fremstilling, idet det ma forventes, at revisor efterlever disse. Samtidig ma det forven-
tes, at revisor ikke udfarer vaesentlig mere arbejde, end gaddende standarder foreskriver, idet det til
en vis graanse ikke vil kunne ses i overensstemmelse med lov om godkendte revisorer og revisions-
virksomheder § 16, stk. 1. Det fremgar heraf, at revisorer ska udfere revisionen med omhu, ngjag-
tighed og den hurtighed, som deres beskaffenhed tillader i overensstemmelse med god revisions-
skik.

| fremstillingens analysedd vil spaandingsfeltet mellem revisors pligt til at leve op til standarderne
og samtidig overholde formuleringen i § 16, stk. 1 blive analyseret mere indgaende i forhold til pa-

tegning af arsrapporter, hvor dagsveardiopgerel ser indgar.

2.3 Forventningsklgften

Ovenstéende konceptuelle tilgang til revisionsprocessen fordrer, at sdvel afsender (revisor) som
modtager (regnskabsbruger) af en blank revisionspéategning begge har fuld forstaelse for og indsigt i
revisionsprocessen og de standarder, der ligger til grund for afgivelsen af revisors pategning. Er det
ikke tilfaddet, opstar der en forventningsklgft mellem, hvad regnskabsbruger forventer, revisor ud-
farer af handlinger, og de handlinger, som revisor udfarer. Nar forventningsklgften gges medfarer
det lavere trovaardighed for revisor, lavere indtjeningspotentiale og prestigetab for revisorprofessio-

nen.

% Princippet er fastsat i dansk lovgivning, jf. lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder § 16, stk. 1.
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Der er en ragkke forhold, der medvirker til, at forventningsklaften opst&r™. | forhold til neavarende
problemstilling er det vores opfattelse, at det primaat er den komplicerede beskaffenhed af revisi-
onsprocessen ved revision af dagsvaadier, der medfarer en forventningskleft. Det forhold komplice-
res af, at opgerelsen af dagsveadier for investeringsejendomme baseres pa beregninger, som ikke er

tilgeangelige for regnskabsbruger.

Afhandlingen vil primaat anvende teorien om forventningsklgften i forhold til revisors indhentelse
af revisionsbevis. Det skal sesi sammenhaang med, at der ved revision af dagsvaardier nemt opstar
en klgft mellem de revisionsbevis, revisor kan indhente, og det regnskabsbruger forventer, at revisor

opnar.

2.4 Den eksterne arsrapport —en kommunikationsmodel
Den agentteoretiske problemstilling haanger sammen med det forhold, at arsrapporten i vores sam-
fund har opnaet skikkelse af en kommunikationsmodel for finansiel og tilhgrende non-finansiel in-
formation. Arsrapporten er i dag et centralt element i principalens kontrol med agenten, herunder
anvendes arsrapporten til at mindske informationsasymmetrien mellem principalen og agenten.
Dernasst har arsrapporten som illustreret i Figur 5 pa side 19 ligeledes en central rollei et stakehol-
derperspektiv.

| relation hertil er det imidlertid vaard at bemaake, at anvendelse af arsrapporten til sddanne formal
fordrer en ragkke implicitte forhold omkring regnskabets objektivitet, som ikke eksplicit fremhaaves.
Derfor redegeres farst for afhandlingens paradigme for regnskabets ontologi, hvorefter en interakti-
onsteori prassenteres for at tydeliggere, hvordan arsrapporten anvendesi et stakeholderperspektiv il

kommunikation af non-finansiel og finansiel information.

24.1 Regnskabetsvirkelighed
Arsrapporten som en objektiv kommunikationsmodel ma derfor draftes neamere, idet det ma anta-
ges, at regnskabsbrugerne alt andet lige eftersparger en neutral praesentation af en virksomheds fi-

nansielle og non-finansielle performance.

¥ | artiklen " The audit expectation gab: A review of the contributing factors naevnes: complicated nature of an audit
function; conflicting role of auditors; retrospective evaluation of auditors' proformance; time lag in responding to chang-
ing expectation; and self-regulation process of the auditing profession.
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Der méa sdledes vaare nogle grundlasggende praamisser, som afsender og modtager begge anerkender,
herunder®:
- At de menneskelige aktarer tror, der eksisterer en objektiv verificerbar virkelighed vedrarende
et selskabs gkonomiske og sociae situation.
- At detror, at denne virkelighed kan reprassenteres ved hjadp af tal og tekst i arsregnskabet.
- Atdetror, at en eventuel revisor, som fglge af sin revision, kan erkende, hvorvidt der er over-

ensstemmel se mellem den objektive virkelighed og dennes reprassentation i regnskabet.

En objektiv og neutral fremstilling af den finansielle performance forudsaetter sdledes, at der findes
en objektiv sandhed om gkonomisk rapportering. Det er uden for afhandlingens formal at diskutere,
hvorvidt der kan opstilles en sddan stringent model for rapportering af @konomisk performance,
men det kan blot konstateres, at regnskabsreguleringen for flere regnskabsposter lader det vaae op
til den enkelte virksomhed at fastlasgge den anvendte regnskabspraksis. Derved tillades forskel ligar-

tet indregning og maling for ellers ensartede gkonomiske haandel ser™.

Nér ellers ensartede regnskabsposter kan praesenteres forskelligt (anvendt regnskabspraksis), og der
ligeledes er skan knyttet til veardiansadtel sen (regnskabsmaessige skan), @ges behovet for informati-
on om de forudsagtninger og antagelser, der laagyges til grund for den enkelte indregning og maling.
Sker det ikke, kan regnskabsbruger ikke tage kvalificeret stilling til den enkelte regnskabspost og
dermed regnskabet som helhed.

| nearvaarende afhandling indtages den holdning, at regnskabets ontologi i hgj grad méa betragtes som
postmodernistisk prasget af staarke socia konstruktivistiske strgmninger gennem de seneste &r.

2.4.2 Goffmansinteraktionsteori

| forlaangelse af ovenstaende sammenfatning af fremstillingens paradigme for regnskabets ontol ogi
redegares i de felgende afsnit for, hvordan regnskabet i et interaktionsperspektiv far en central pla-
cering, nar en virksomhed vil kommunikere finansielle og non-finansielle forhold til omverdenen. |
kapitel 4 vil teorien bliver anvendt pa en konkret arsrapport for at tydeliggare, hvorledes interakti-
onsteorien udspiller sig ved aflasggel sen af arsrapporter.

0 Kim Klarskov Jeppesen, 2001, Postmoderne Regnskaber?, Dansk Sociologi nr. 1
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Teorien er baseret pa Goffmans interaktionsteori, som efterfglgende er tolket af Peter Skaabaek i
sammenhaang med udarbejdelse og offentliggerelse af &rsrapporter*’. Nedenfor redegares for teori-
ens grundtraek med udgangspunkt i originalteksten samt med stette i Peter Skaarbasks tolkning heraf.
Dernaest relateres i mindre omfang til naarvaaende analyse af dagsveadier i illikvide og inaktive

markeder, hvor det anses for relevant for den videre afhandling.

Goffmans interaktionsteori, som bygger pa impression management, tager sit afsad i, at der i det
daglige liv er en rakke sociale situationer, hvor den enkelte tilrettelasgger og justerer sin adfaad for
at gere et bestemt indtryk og dermed opna et bestemt resultat. Nedenfor gennemgas overordnet de
elementer, der indgdr i interaktionsteorien, herunder forestillingen, teamet, regionerne, de modstri-
dende roller, kommunikationen af indtrykkene og afslutningsvist selve kernen i interaktionsteorien -

nemlig styring af kommunikationen kaldet impression management.

- Forestillingen
" All the activity of a given participant on a given occasion that

serves to influence in any way any of the other participants’ .*

Som det fremgar ovenfor, er forestillingen et udtryk for handlinger, der har til formd at pavirke
modtageren med disse indtryk — fakta fremfares’kommunikeres via forestillingen til modtageren.
Succesen af forestillingen méales pa, hvorvidt den enkelte formér at give et solidt indtryk af, at det
fremferte er et udtryk for virkeligheden.

Arsrapporten er ofte et centralt element i en virksomheds fremfarsel af finansiel styrke, evne til at

skabe positiv indtjening samt mere blgde forhold som trovaadig, tillid og kompetence.

- Temaet
" Quccessful performances are usually staged not by individuals but by teams, who share

both risk and discredible information in a manner comparable to a secret society” .*

4! Peter Skaarbask 2002/03, Det &rlige maskespil, gkonomistyring og informatik — 18. &rgang 2002/03 nr. 3

“2 E. Goffman, 1992, The presentation of self in everyday life. (En kort opsummering fra P. Manning, Erving Goffman
and Modern sociology 1992, side 37-44).

3 E. Goffman, 1992, The presentation of self in everyday life. (En kort opsummering fra P. Manning, Erving Goffmann
and Modern sociology 1992, side 37-44).
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Forestillingerne fremfares ofte af teams, og i henhold til Peter Skaarbagks tolkning af Goffmans teori
er den afgarende faktor for, om den enkelte er medlem af teamet et spergsma om, hvorvidt indivi-

det synes at bidrage hensigtsmaessigt til forestillingen.

| relation til arsrapporten er det sdledes interessant at analysere, hvem i virksomheden der udadtil

fremfarer forestillingen.

- Regionerne
Regionerne bestdr af en front-stage og en back-stage region, som er skarpt adskilt af en adgangsvej,
som i de fleste sammenhamnge ikke kan overskrides af udefrakommende. | back-stage regionen ud-
vikles det plot, der senere skal fremfares viaforestillingen, og i front-stage regionen fremfares selve

skuespillet som pa en scene.

Plottet i forestillingen udvadges efter subjektive eller objektive kriterier pa baggrund af den dagsor-
den, som virksomheden har i forhold til omverdenen. Det er ikke muligt for publikum at treenge ind
pa back-stage omradet, hvorfor publikum ma foranledige sin opfattelse af forestillingens grundlag
paselve forestillingen og intet andet.

| virksomheder, herunder saaligt i barsnoterede virksomheder, er adgangsvejen mellem back-stage
og front-stage regionerne skarpt adskilte for at sikre, at kun information, der allerede er offentlig-

gjort viabarsen, er tilgengelig.

- Demodstridenderoller
” When knowledge of back-region activitiesis valuable, a variety of people with

” discrepant roles” attempt to gain access by masquerading as team members” . *

I henhold til Peter Skaabaeks fortolkning af interaktionsteorien er det grundlasggende element i de
modstridende roller, at der foreligger informationsasymmetri mellem akterer, der fremfarer forestil-
lingen, og publikum. Informationsasymmetrien udgeres af fem grundlagggende forhold:

- Sorte hemmeligheder; forhold der anses for inkompatible med de indtryk, som forestillingen giver.

- Interne hemmeligheder; kan offentliggeres uden forestillingens indtryk skades.

“ E. Goffman, 1992, The presentation of self in everyday life. (En kort opsummering fra P. Manning, Erving Goffmann
and Modern sociology 1992, side 37-44).
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- De betroede hemmeligheder; som aktererne ikke kan afsl@re uden at miste trovaardighed.
- Strategiske hemmeligheder; hvilke handlinger teamet har planlagt at udfere.
- De frie hemmeligheder, som kan afsl@res uden skade for forestillingens indtryk, og som samtidig

blot underbygger det givne indtryk.

- Selve kommunikationen af udtrykkene
Selve kommunikationen af udtrykkene er helt afgerende, da selv sma forhold kan medfere, at publi-
kum begynder at tvivle pa aktarernes troveadighed. Peter Skaabak fremfarer, at en person i et in-
terview, der siger "@h, holder det nu...”, kan fremsta utrovaardig, og kommunikationen kan falde til

jorden.

| relation til arsrapporten bliver indtryk baseret pa layout, sprogbrug, sammentadlinger, interne
sammenhaange i talmasssige opstillinger mv. afgerende for at fastholde kommunikationens trovea-
dighed.

- Impression management
"The fear of disclosing discreditable information encourages performersto practice the art
of ” impression management” and avoid unpleasant “ scenes’” inwhich each individual’s

projected self may become irreconcilable with a presented self” *°.

| relation hertil skal det sikres, at forestillingen gennemspilles som planlagt. Den enkelte akter ma
under ingen omstaendigheder afslgre hemmeligheder, der forstyrrer forestillingens tilsigtede indtryk.

“ E. Goffman, 1992, The presentation of self in everyday life. (En kort opsummering fra P. Manning, Erving Goffmann
and Modern sociology 1992, side 37-44).
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2.50psummering

| neavagende kapitel er redegjort for afhandlingens teoribase, som vil danne grundlag for de analy-

ser og vurderinger, der foretages i de falgende kapitler.

Det fremgér af metodeafsnittet samt indledningen til de enkelte kapitler, hvilke teorier der danner
det primage grundlag for de givne analyser og vurderinger. Overordnet kan det fremhaeves, at
Goffmans interaktionsteori indledningsvis anvendes i kapitel 4 til at bibringe en forstaelse af ars-
rapporten som kommunikationsmode! i forhold til g endomssel skaber. Dernaest anvendes afhandlin-
gens paradigme om regnskabets ontologi som fundament for vurderingen af oplysningskravene i
kapitel 509 7.

Agentteorien og den konceptuelle tilgang til revisionen anvendes primaat i kapitel 6 til analyse og

vurdering af revisors henholdsvis ledelsens ansvar for de indregnede dagsvaardier, herunder revisors

indhentel se af revisionshevis.
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3. Perspektivering af afhandlingen i forhold til den aktuelle debat

Kapitlets formd er indledningsvist at placere afhandlingens problemformulering i forhold til den
verserende debat omkring dagsvaadiopgerelser i illikvide og inaktive markeder. Uddrag af debatten
er udvalgt med udgangspunkt i de i Figur 1 angivne aktarer (investor, revisor og ledelsen) i relation
til relevansen heraf for problemformuleringen. Endelig er det kapitlets forma at skabe klarhed over
kandidatafhandlingens bidrag i forhold til den eksisterende debat.

Debatten har efter vores opfattelse omhandlet dels en generel debat af dagsvaardi som maleattribut,
dels en konkret debat omkring investeringsejendomme og endelig ansvarsfordelingen mellem revi-
sor og ledelsen. De enkelte resumeer vil fremdrage forfatternes/debatarernes synspunkter uden, at
der ngdvendigvis tages stilling hertil. De artikler, journals mv., der er resumeret, vil herefter danne
en samfundsmaessig referenceramme for den videre problembehandling af afhandlingens problem-
felt.

3.1 Fair value: Dagsveerdier i arsrapporten
Afsnittet vil i korte trak fremhaeve vassentlige synspunkter vedrgrende anvendelse af dagsvaadi

som maleattribut i arsrapporten, herunder saligt i forhold til den finansielle krise.

3.1.1 Dagsvaxdierspavirkning pafinansielle kriser
Artiklen “Assessing the impact of fair value upon financial crises’* er skrevet i 2007 og beskadti-
ger sig med skiftet fra anvendelse af den kostprisbaserede regnskabsmodel til den dagsvaerdibasere-
de regnskabsmodel. Indledningsvist kritiserer artiklen, at dagsvaadi er bedst til at give et indblik i
likvidationsprovenuet i en ikke-forceret likvidation, men at begrebet samtidig sammenblander trans-

formationsprocessens vaadiskabel se med urealiserede kapitalgevinster og -tab.

Artiklen har f@glgende pointer:
- Markederne er ikke perfekte, hvorfor vaadiansadtel se til dagsvaadi kan vaare problematisk.
- Procyklisk gget risikotagning er kimen til de fleste tidligere finansielle kriser, og dagsvaad
opgerel ser vil forgge denne tendens.
- Dagsvaadiopgerel ser kan forlaange finansielle kriser, idet efterklangen af kriserne vil pavirke

kapitalmarkeder en tid efter krisen og dermed traskke dagsvaardiopgerel serne ned.

“6 Robert Boyer, 2007, Socio-Economic review, " Assessing the impact of fair value upon financial crises’
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- Bankers anvendelse af dagsvaardiopgarel ser kan mindske bankernes robusthed mod finansielle
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Figur 8—Thekey role of banks as providers of liquiditiesduring crises’’

Det fremgar af figuren, at ejendomsmarkedet primaat pavirkes af ”"savings & loan crisis’, som den

finansielle krise for indevaarende netop er et udtryk for.

3.1.2 Politisk prespa brug af dagsveer dier
| artiklen "Fair value: Hardt politisk pres p& dagsvaardier i regnskaber”* fremhaever de to forfattere

den verserende debat, der i hgj grad er politisk forankret i forhold til den fortsatte anvendelse af
dagsvaadi som maleattribut. Debatten har ligeledes vaare pavirket af konvergensprojektet mellem

Financial Accounting Standard Board (FASB*) og IASB.

Den 30. december 2008 fremlagde Securities and Exchange Commission (SEC)> en rapport indehol-
dende en vurdering af behovet for en generel suspension af dagsvaardi som veardiansaetel sesmetode
som en konsekvens af, at SEC havde opnaet mandat til at foretage et sddan indgreb i forbindelse
med redningspakken. Lignende politisk indblanding i regnskabsreglerne er set i IASB, hvor EU lag-

" Robert Boyer, 2007, Socio-Economic review, " Assessing the impact of fair value upon financial crises’.

“8 Thomas Riise Johansen, Thomas Plenborg, 2009, @konomisk ugebrev nr. 1 og 2.
“9 Det ameriskanske regul eringsorgan, der udsteder regnskabsstandarder i USA.
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de politisk pres pa blandt andet IASB for at dbne muligheden for omklassifikation af obligationer
fra handel sbeholdning til hold-til-udlgbmaling med heraf falgende aandring i médleattribut til amorti-
seret kostpris.

Modstanderne af dagsveardi som maeattribut fremhaever efter forfatternes mening primaat, at dags-
vaadierne forstagker krisen i nedgangstider, som det ligeledes fremhaeves af den videnskabelige ar-
tikel ovenfor, herunder fremhaeves saaligt bankernes solvensproblematik i forhold til BASEL II-
reglerne. | relation til maling til dagsvaadi for investeringsejendomme fremhaeves det, at maleattri-
butten typisk medfarer kunstigt hgje vaardiansadtelser under hgjkonjunktur og tilsvarende lavere

vaadiansadtel se under lavkonjunktur.

Fortalerne for dagsvaardi fremfarer efter forfatternes argumentation primaat, at regnskabsregul erin-
gens forma ikke er at danne grundlag for den styringsmaessige vinkel, hvorfor ledelsen og myndig-

heder bar udvikle saarskilte regel sad hertil, hvis det anses for ngdvendigt.

Forfatterne fremhaever afslutningsvist, at lasninger pa debatten omkring anvendelse af dagsvaadi
som maleattribut bar |@ses gennem andre lovgivningsmasssige tiltag end aandring af regnskabslov-
givningen af politiske arsager, da arsrapportens formd er at stette investors investeringsbes utninger

mv.

3.2 Méling og veer dianszettelse af ggendommei et illikvidt marked
Nedenfor sammenskrives resumeerne af dels en artikel omhandlende veadiansadtelse af investe-
ringsejendomme til dagsveaadi i illikvide markeder og dels Erhvervs- og Selskabsstyrelsens (E&S)
notat omhandlende ejendomssel skabernes brug af dagsvaardi som maleattribut. Artiklerne er skrevet
i forbindelse med den nuvaarende finanskrise og med det formd at redegere for finanskrisens af-

smitning pa ejendomsmarkedet.

% Securities and Exchange Commission, det amerikanske berstilsyn
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321 Verdiansattelse af g endomme, ekspertvurderinger>
"Det generelt lave antal transaktioner samt det forhold, at en del af
gennemfarte transaktioner sker som forcerede handler,

har gjort det svazrere at fastlaggge dagsvaardien for en gjendomeller grund™”.

| artiklen fremhaeves ovenstaende iagttagelse, der medferer, at fastleaggelse af dagsveadien i en
mark-to-market betragtning ikke laangere er mulig i samme udstragkning og med samme nemhed
som tidligere. Det skal ses i sammenhaang med, at det er et krav ved anvendelse af en mark-to-
market metode, at vaardien er baseret pa observationer fra et effektivt og likvidt marked. Forfatterne
argumenterer for, at en mark-to-model metode i stedet skal anvendes, hvor det typisk er en afkastba-
seret model, der danner grundlag for vaardiansadtelsen. Det pointeres endvidere, at selv i et likvidt
og effektivt marked vil gendomme i praksis vaardiansadtes efter en mark-to-model metode, da g en-
domme og grunde ikke er fuldt sasmmenlignelige. Omvendt skal der foretages benchmark til mar-

kedsdata, selvom der foretages vaadiansadtel se ved brug af mark-to-model.

Forcerede handler som faanomen diskuteres endvidere i artiklen. Det er her forfatternes holdning, at
forcerede handler, hvor prisen er vassentligt reduceret med det forma at kunne gennemfare en hur-
tig handel, som udgangspunkt ikke ber pavirke fastsadtelsen af dagsveardien. Samtidig bemaaker
forfatterne, at séfremt det hgje niveau for forcerede handler fortsadter, vil det pa et tidspunkt ikke
kunne undga at pavirke dagsvaadien i nedadgaende retning, idet det hgje udbud af forcerede handler
modsvarer kabernes efterspargsel pa markedet. Sker dette, vil de forcerede handler til sidst blive
betragtet som normale efter omstaandighederne og vil derfor skulle afspejles i dagsvaadiopgarel ser-

ne.

3.2.2 Vardiansattelse af § endomme, reguleringsor gan®.
E& S har efter undersagelse af udvalgte arsrapporter observeret, at flere forhold gentagne gange har
pavirket opgerelsen af dagsvaadier for investeringsejendomme i arsrapporterne. | den forbindelse er
det saaligt bemagket, at dagsvaadierne i flere tilfadde under finanskrisen og i det faldende marked
kan have vaaet overvurderede efter E& S opfattel se.

*! Claus Hallguist (Deloitte) og Morten Jergensen (Deloitte), 2009, RevRegn nr. 2 Vaardiansadtelse af ejendommei et illikvidt
marked, s. 68

%2 Erhvervs- 0g Selskabsstyrelsen, 3. april 2009. Som udgangspunkt vedrerer notatet primaat virksomheder, der aflsegger &rsrapport
efter &rsregnskabsloven. Det er imidlertid vores vurdering, at der er en del betragtninger, som ligeledes er gaddende for virksomhe-
der, der anvender IFRS. | notatet henvises endvideretil IAS 40, ligesom lovbemagkningerne til ARL § 38 henviser til IAS 40.
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Som en konsekvens heraf har E& S udarbedet et notat for at hgjne den fremtidige kvalitet af gen-
domssel skabers aflagte arsrapporter, herunder bidrage med en fortolkning af de gad ende regnskabs-

regler.

Flere selskaber anvender valuarvurderinger til brug for opgerelse af den enkelte investerings-
gjendoms dagsvaadi i arsrapporten. E&'S har konstateret, at flere eksterne vurderingsmaand indreg-
ner vaadien af fremtidige investeringer i valuarvurderingerne, hvilket ikke kan anses at veae i over-
ensstemmelse med IAS, afsnit 51. Det er derimod de faktiske forhold pa balancedagen, der skal
laegges til grund.

E& S har endvidere bemagket, at flere selskaber anvender et afkastniveau vaesentligt under det ni-
veau, som en rakke ejendomsmaaglere anvender, hvilket kan have pavirket dagsveardiopgerel serne
positivt. E& S papeger, at der naturligvis altid er foretaget en konkret vurdering, omend ejendoms-
magglernes indikatorer tyder pd, at der kan have vagret spekuleret i anvendelse af lave afkastniveau-
er. Samtidig har E&S' gennemgang af arsrapporter vist, at enkelte positive faktorer har vaaret med-
taget | svel fastsaatelse af afkastniveau som pengestramme, eksempelvis budgetterede huslgjestig-
ninger, hvilket naturligvis er en direkte fgl i de konkrete dagsvaardiopgarel ser.

3.3 Ledelsens og revisorsansvar samt revision af dagsveerdi
Dette afsnit vil besta af en gennemgang af artikler mv. omhandlende ledelsens og revisors ansvar
generelt samt saalige forhold ved revision af dagsvaadi i illikvide markeder, herunder med henvis-

ning til regnskabsmaessige skan.

3.3.1 Gransedragningen mellem ledelsens og revisors ansvar >
Artiklen indleder med at fastsd, at den geddende regulering, for sdvidt angar revisors og ledelsens
ansvar for arsrapporten, er klart defineret hver for sig. Ledelsen har ansvaret for at aflasgge arsrap-
porten, som skal overholde lovgivningen og skal give revisor adgang til de nedvendige oplysninger
med henblik p& undersggelse af selskabets forhold. Det er sdledes ikke revisors ansvar at aflasgge
arsrapporten, og spergsmalet er s, om det udelukkende er ledelsens ansvar at aflaagge en arsrapport,

der overholder lovgivningen.
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| artiklen behandles begrebet professionsansvar (skaarpet culpa). Det konstateres, at ledelsen ikke er
undergivet et professionsansvar vedrgrende de i arsrapporten anvendte regnskabsregler. Revisor er
derimod undergivet skaapet culpa. Det medferer, at i det omfang den af revisor foretagne revision
ikke fanger uoverensstemmelser eller andre fejl, der efter de regler og standarder, som gadder for

revisorer, burde vaare opdaget, vil revisor kunne ifalde et selvstandigt ansvar herfor.

Artiklen pointerer herudover, at selvom direktionen og bestyrelsen ikke forventes at vaae speciali-
ster inden for de aktuelle regnskabsregler, vil et medlem af ledelsen blive bedemt hardere, safremt
det pagaeddende medlem af ledelsen har saalige kvalifikationer. | samme gennemgang fremheeves
det forhold, at selvom ledelsen ikke har de forngdne kompetencer til at udarbejde en given opgerel-
se i arsrapporten eller lignende, er det ikke noget, der kan uddelegeres til revisor, da det vil veaei
strid med uafhaangighedsreglerne, nér det gadder barsnoterede selskaber. Det fremgar afslutnings-
vist af artiklen, at det stadig er ledelsens opgave at vaae bekendt med de regler og bestemmel ser,
som virksomheden er omfattet af, og i den forbindelse sage nadvendig radgivning fra tredjemand,
hvis ledelsen finder det nadvendigt som fglge af manglende kompetencer i sel skabet.

3.3.2 Udfordringer ved revision af dagsveerdi i illikvide markeder >
I nyligt udsendte alert fralAASB fra oktober 2008 omtales de udfordringer, der aktualiseres ved re-
vision af en arsrapport, hvor dagsveadiopgarelser indgar som falge af de regnskabsmaesssige sken,
arsrapporten nadvendigvis ma indeholde grundet det nuvaarende marked. Det fremhaeves, at dags-
vaadiopgarelser er en stor udfordring specielt pa grund af den reducerede likviditet i markedet. Det
medfarer, at revisor skal forholde sig mere detaljeret til de forudssgninger, der er lagt til grund for
anvendelse af en mark-to-model metode til fastlasggel se af dagsvaadien.

Revisor skal endvidere forholde sig til besvigelser i form af regnskabsmanipulation. Det fremhaeves
af IAASB, at selv uden ledelsen bevidst har forsagt at foretage regnskabsmanipulation, er der risiko
for, a ledelsens skan er tendentigse. Samtidig udelukker notatet ikke, at de tendenti@se regnskabs-
skan kan vaae bevidst udarbejdet. Specielt i de tilfadde hvor et selskab er presset som falge af
manglende indtjening. | disse tilfadde ma det forventes, at revisor er saglig kritisk og indhenter

yderligere revisionsbevis for de regnskabsmaessige skan.

%3 Advokat Jargen Boe, Kromann Reumert og professor, dr. Jur. Jan Schans Christiensen, Kgbenhavns Universitet, 2009, RevRegn
nr. 1, Om graensedragningen mellem ledel sens og revisors ansvar, s. 12
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Ovenstaende harmonerer med udtalelse fra lektor ph.d Kim Klarskov Jeppesen, hvor han pointerer,
at der i en lavkonjunktur er starrerisiko for svindel. Her er ledelsen nedt til at daekke over, at det gar
skidt. Dette bakkes op af administrerende direktar i Deloitte Erik Holst Jargensens udtalelse om, at
revisorer har en vigtig rolle i forhold til at afdaskke risikoen for, at besvigelser kan opsta, herunder

regnskabsmanipul ation.>

3.4 Opsummering samt kandidatafhandlingens bidrag til debatten

Opsummeringen af den verserende debat ovenfor viser tydeligt, at debatten omhandlende dagsvea-
diopgerelser for blandt andet investeringsggendomme i illikvide markeder har vaaet omfattende.
Specielt fremhaever Thomas Riise Johansen og Thomas Plenborg i en offenliggjort artikel, at dags-
vaadibegrebet til trods for debatten bar bevares som maleattribut, og at de styringsmaessige pro-
blemstillinger, som dagsvaadibegrebet medfarer, ber |@ses ved anden regulering. Dermed bliver
kandidatafhandlingen hgjaktuel, da det fortsat vil stille revisor og ledelsen over for en raskke udfor-
dringer, nér giendomsselskaber vaadiansadter deres portefaljer til dagsvaadi i den aktuelle mar-
kedssituation.

| forhold til debatten vil naarvaaende kandidatafhandling fokusere pa samspillet mellem de regn-
skabsmasssige og de deraf afledte revisionsmaessige udfordringer, som kun i stearkt begraaset om-
fang er offentligt debatteret. Searligt kan der forekomme en forventningsklaft mellem det revisions-
bevis, som revisor reelt kan indhente, ndr dagsvaadier er opgjort i inaktive og illikvide markeder, og
det revisionsbevis, som investor forventer, at revisor ved blank pategning af en given arsrapport har

kunnet indhente.

Som beskrevet i metodeafsnittet er afhandlingens fundament en teoretisk analyse af de regnskabs-
maessige krav, der er gaddende, nar dagsvaadier indregnes i arsrapporten, hvor markederne er inak-
tive og illikvide. | forlamgelse heraf udarbedes en teoretisk analyse af ansvarsfordelingen mellem

primaart revisor og sekundaat ledelsen i relation til &rsrapportens indhold.

54 |AASB, oktober 2008, adert: Challenges in auditing fair value accounting estimates in the current market environment — afsnittet
er skrevet med udgangspunkt i IAASB’s holdninger i denne alert.
55 Barsen, 30. marts 2009, artikel: Flere sminkede regnskaber pavej, s. 8
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K andidatafhandlingen baseres herudover pa case studier af danske barsnoterede g endomssel skabers
offentliggjorte arsrapporter som oplistet ovenfor. Den teoretiske analyse vil saledes blive perspekti-

veret i forhold til den praktiske anvendelse af lovgivning, standarder mv.

Samtidig vil afhandlingen bidrage med en analyse af regnskabsbrugers teoretiske informationsbehov
og i den forbindelse fremhaave oplysninger, som efter vores vurdering med fordel kunne givesi de
bersnoterede ejendomsselskabers eksterne arsrapport, hvor dagsvaardiopgerelser indgéar, herunder

specielt, nar markederne bliver inaktive og illikvide.
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4. Arsrapporter som kommunikationsmodel

| naavaaende kapitel gives et overblik over danske bgrsnoterede ejendomsselskabers arsrapporter

med henblik pa at give et overordnet indblik i branchens kutymer i forbindelse med regnskabsaf-

laaggel sen. | Figur 9 nedenfor er fremhaevet de enkelte selskabers nagletal, for sdvidt angar balance-

sum, andel af balancen, der er anbragt i investeringsejendomme, hvor stor en andel af investerings-

giendommene, der er klassificeret som investeringsejendomme disponeret for salg og en raskke an-

dre oplysninger.

heraf investerings- |Lejeindtaegter, Anvendt
Tal i 1.000 kr. Balance heraf investeringsejendom |ejendomme til salg |brutto Arsrapporten Antal sider |Revisionsfirma regelsaet
Jeudan 9.426.359 8.634.310 91,6% 0 737.844 Ar 2008 98 sider Deloitte IFRS
Nordicom 5.625.325 5.237.927 93,1% 1.370.141 Uoplyst Ar 2008 06 sider Deloitte IFRS
Tower Group 4.669.420 4.228.833  90,6% 0 64.891 Ar 2007/08 76sider Ernst & Young IFRS
Schaumann Properties 3.886.716 679.085 17,5% 0 61.529 Ar 2008 51 sider Beierholm IFRS
Victoria Properties Tower Group 1.938.892 1.834.898 94,6% 0 Uoplyst Ar 2008 79sider Grant Thornton IFRS
Berlin IlI 1.774.561 1.673.255 94,3% 0 Uoplyst Ar 2007/08 48sider PWC IFRS
Berlin IV B 1.651.460 1.440.903 87,3% 0 Uoplyst Ar 2007/08 48sider PWC IFRS
Investea Sweden Properties 927.398 792.002 85,4% 170.100 50.492 Ar 2008 76 sider 'WC IFRS
Investea German High Street || B 830.189 786.038 94,7% 0 46.509 Ar 2008 64 sider PWC IFRS
Dan-Ejendomme 459.218 257.524  56,1% 0 22.847 Ar 2008 51 sider Deloitte IFRS

Figur 9— Oversigt over danske ber snoter ede g endomsselskaber med investeringsejendomme™

Det fremgér af ovenstdende figur, at omfanget af den enkelte arsrapport er sterst for de selskaber,

der har den stgrste nominelle vaardi af balancen.

4.1 Arsrapporten som kommunikationsmodel for & endomsselskaber

| afhandlingens teoribase redegeres der for, at arsrapporten ikke ngdvendigvis bygger pa en objektiv

verificerbar virkelighed, men derimod pa en raskke anerkendte retningslinjer (regnskabsstandarder

mv.) for, hvordan finansiel og non-finansiel information kommunikerestil regnskabsbrugerne.

Nar ledelsen aflasgger en arsrapport, eksisterer der sdledes et incitament til at anvende denne som
kommunikationsmedie for de budskaber, som ledelsen agnsker at formidle til aktiemarkedet. | det

omfang regnskabsbrugerne ikke er opmaaksomme pa denne manglende verificerbarhed, bliver

regnskabet virkelig i sin konsekvens, hvilket Kim Klarskov Jeppesen argumenterer for i artiklen

57 »

Postmoderne regnskaber”, jf. omtalen i afsnittet om regnskabets ontologi. Ledelsen kan sdledes ha-

ve en interessei at fastholde regnskabsl asserens opfattel se af, at regnskabet er objektivt verificerbart.

% Egen tilvirkning p& baggrund af gennemgang af &rsrapporterne for de oplistede selskaber
" Kim Klarskov Jeppesen, 2001 Dansk Sociologi nr. 1, Postmoderne regnskaber ?, s. 30-33
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Nedenfor er med udgangspunkt i et kortfattet case studie af udvalgte dele af Jeudans arsrapport re-
degjort for, hvordan Jeudan anvender arsrapporten som kommunikationsmodel, saarligt i forhold til
udvalgte elementer af Goffmans interaktionsteori. Jeudan vil ikke blive anvendt som gennemgaende

eksempel, men blot som eksemplificering af Goffmans interaktionsteori.

4.1.1 Forestillingen, de modstridende roller, selve kommunikationen samt impression
management
Jeudans arsrapport fremstér som gennemfert og professionelt udarbejdet, herunder bemaarkes saar-
ligt et omfattende dokument, der giver et godt overblik over selskabets forhold suppleret med et gra-
fisk layout, der er indbydende.

Arsrapporten 2008 er opbygget omkring en stringent struktur, som kan skitseres siledes:

Beretning / fortallinger Aktiemarkedet , Regnskab og forklaringer

Letter to shareholders (7) Aktioneerforhold (3e) Regnskabsberetning (s2)

Ledelsesberetning(12) Corporate governance (3s) Risikofaktorer (sg)

. . Ledelses-o
Ejendomsmarkedet (16) Ansvarlighed (42) - z g
revisionspategning (ss)
Mal og strategier (22) Ledelse & organisation(as) Regnskab og noter (71)

I
Ejendomsportefgljen (o) 1
I

Forestillingen / Impression management
|

Figur 10 Oversigt over indholdet af Jeudans &rsrapport®

Jeudan beskriver under mal og strategier, at det over en laangere arrakke er malet at opna en for-
rentning pa ca. 16 % p.a. af den gennemsnitlige egenkapital. Malet er efter vores opfattel se share-
holder drevet, idet aktionaaernes interesse i selskabet netop er udtrykt ved den gennemsnitlige no-

minelle egenkapital.

Nar Jeudans ledel se sater et sadant mal, ma det forventes, at resten af arsrapporten afspejler, hvor-
dan mal, strategier, e endomsportefalje mv. understetter dette afkastbaserede mal.

%8 Egen tilvirkning p& baggrund af Jeudans &rsrapport for 2008
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| relation til interaktionsteorien vil forestillingen sdledes blive tilrettelagt for at understette budska-
bet om, at ovenstaende mal om niveau for afkast er opnadligt. For at n& afkastmalet ma sel skabet
fokusere dels pa driften og dels pa udviklingen i ejendomsportefaljens vaardi. | arsrapporten, side
35, skriver Jeudan:

" Alletal er vigtige. Ingen er dog vigtigere end driften.”

Dette statement skal sesi sammenhaang med, at Jeudan i 2008 har et positivt resultat pa den ordinze
re drift fer finansielle poster, men et negativt resultat far skat (efter finansielle poster og vaardiregu-
leringer). Jeudans nettovaardiregulering for investeringsejendommene i 2008 udgeres af en netto-

nedskrivning pa 251 mio.kr. Jeudan forklarer nedskrivningen ved:

" To modsatrettede forhold pavirker vaardien. Dels har forberinger i gendommenes drift medfert
en opskrivning pa DKK 492 mio., som er opnaet ved effektivisering af driften og egede |ejeindtasgter.
| modsat retning tragkker nedskrivninger pa ca. DKK 531 mio. som fglge af ovenstaende udvikling
[lees: udviklingen pa ejendomsmarkedet i Kgbenhavn] og i samfundsgkonomien i evrigt,

ligesom Jeudan har foretaget yderligere reservationer til ombygning mv. pA DKK 212 mio.”

Det er i relation til Jeudans beskrivelse af vaadiansadtelsen interessant at bemaake, at sel skabets
ledelse kun i meget begraanset omfang fremhaever de usikkerheder, som vaardiansadtelsen af gen-

domsportefaljen trods alt mainkludere.

Vaadiansadtelsen bestdr, som vi senere vil redegere for, dels af usikkerhed knyttet til budgettering
af pengestramme og dels usikkerhed knyttet til fastlaaggelsen af afkastprocenten. Pengestrgmmene
er relativt sikre, mens fastsedtelsen af afkastprocenten ofte er forbundet med sterre sken. Jeudan
udarbejder pa side 58 under risikofaktorer en fglsomhedsanalyse af, hvordan egenkapital vil aandres
ved stigning henholdsvis fald i afkastprocenten i intervallet +/- 1,00 %-point (i intervaller af 0,25
%-point).

At udarbejde en falsomhedsanalyse kan i henhold til Goffmans interaktionsteori betragtes som en fri
hemmelighed, da alle ved, at vaardien af selskabets egenkapital afhaanger af det anvendte afkastkrav.
Omvendt forholder Jeudans ledelse sig ikke i arsrapporten til, hvordan fastsadtelsen af et afkastkrav
kan vaae pavirket af, at markedet for kontorejendomme ma betragtes som inaktivt og illikvidt ulti-

mo 2008. Samtidig undlader Jeudan at give naa'mere oplysninger om, hvordan de er kommet frem
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til den konkrete afkastprocent. Der oplyses udelukkende et nettoafkastkrav pa 5,3 % som gennem-
snit for portefaljen.

| henhold til en teoretisk gennemgang af normalindtjeningsmodellen, som Jeudan bruger som vaga-
diansadtelsesmodel, har forhold som type a gendom, beliggenhed, lgers bonitet, ud-
bud/efterspargsel, forskel i faktisk lgje og markedsgje, kontraktlaangde, genudlgningsrisiko, tom-
gang, indretningsudgifter, udskudt vedligeholdelse mv. ale indflydelse pa afkastprocenten. Jeudan
omtaler kun dette forhold meget overordnet i punktform pa side 58. Legalisering af en ikke neamere
omtale ma ses i sammenhaang med, at der gives oplysning om, at der er nedskrevet 531 mio. kr.,
hvilket ledelsen henfarer til markedsforholdene. Regnskabsbruger kan imidlertid ikke vurdere, hvor
stor en aendring i afkastprocenten det egentlig daskker over, eller hvordan ledelsen forholder sig her-
til.

Ovenstéende illustrerer sdledes, hvordan eksplicitte shareholder mal kan blive helt afgarende for at
forsta sammenhaangen i de budskaber, der kommunikeres i den eksterne arsrapport. Samtidig er det
vores opfattelse, at Jeudans arsrapport er et eksempel pa, hvordan impression management kan fa
stor indflydelse pd, hvordan strukturen og budskaberne i arsrapporten udformes. | den forbindelse
kan regnskabsbruger sta tilbage med det indtryk, at de i arsrapporten udarbejdede dagsvaadier er
cementeret som objektive pr. balancedagen, idet savel ledelse som revisor har underskrevet arsrap-

porten.

Denne fremstilling skal opfattes som en kritisk tilgang til anvendelsen af arsrapporten som kommu-
nikationsmiddel til markedsfaringsbudskaber til brug for at fremme salget af selskabets aktie. Om-
vendt skal fremstillingen ikke opfattes som en mistillid til den af selskabets ledelse aflagte arsrap-
port, der i evrigt ligeledes er blankt pategnet af revisor. PA den anden side finder vi det fortsat be-
takeligt, at usikkerheder og skan ikke er omtalt mere detaljeret i &rsrapporten taget i betragtning,
at over 90 % af balancen er opgjort til dagsvaardi set i sammenhaang med de inaktive og illikvide

markeder.
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5. Investeringsegendomme malt til dagsvaerdi i arsrapporten

Naavarende kapitel har til formd at analysere, hvordan investeringsejendomme malt til dagsvaadi
materiaiseres i de barsnoterede gendomsselskabers arsrapporter. Analysen foretages saaligt i fo-
hold til regnskabsbrugernes informationsbehov i relation til maling af dagsveardi og tilhgrende op-
lysninger. Kapitlet anlasgger indledningsvist en teoretisk tilgang til informationsbehovet, en analyse
af gaddende bestemmelser pa omrédet og herefter falges den teoretiske analyse op med en empirisk
analyse af praksis pa omradet.

Regnskabsbrugernes informationsbehov for danske bgrsnoterede ejendomsselskaber er i stort om-
fang heterogene, idet sdvel investorer, |angivere, medarbejdere, myndigheder mv. ale har interesse i
forskellige kvantitative og kvalitative oplysninger. Et sddant heterogent informationsbehov vil alt
andet lige medfare, at en fremstilling burde anlagyge et stakeholder perspektiv®.

| kandidatafhandlingen er der imidlertid argumenteret for, at investor har det bredeste informations-
behov, hvorfor de avrige interessenters informationsbehov i det store hele ma anses for daskket, nar
investors informationsbehov daskkes. IASB har i " The Conceptual Framework” (TCF) argumenteret
for ovenstéende ved at fremhaeve, at investor indskyder den mest risikovillige kapital og har dermed
teoretisk det sterste informationsbehov. Selskabet vil ligeledes ud fra en rationel adfaad forsgge at
minimere selskabets egenkapitalomkostninger ved at tilvejebringe praecis den information, som mi-
nimere investors risikopraamie til et niveau, der er berettiget med udgangspunkt i virksomhedens

underliggende drift.

Tilvejebringelsen af yderligere oplysninger i arsrapporten ma imidlertid i forhold til minimering af
egenkapitalomkostningerne ses i sammenhaang med et cost-benefit perspektiv. Selskabet vil siledes
udelukkende stille ikke-lovkraevet information til radighed for investor og @vrige interessenter, i det
omfang omkostningen til fremskaffelse heraf er lig med eller mindre end reduktionen i selskabets
egenkapitalomkostninger. Konklusionen vil imidlertid vaare prasget af afhandlingens tilgang til ars-

rapporten som en standardvare tilpasset investors informationsbehov.

% Jens O. Elling, 2008, Finansiel rapportering, s. 181f.
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5.1 Samspillet mellem IFRS og ARL
Indledningsvist ma det afklares, hvorledes IFRS-regelsadtet er implementeret i dansk lovgivning,
idet problemstillingen angar danske bgrsnoterede selskaber, der, for sa vidt angar koncerner, fra og
med 1. januar 2005 har skulle felge IFRS-regelssttet®™. De enkelte medlemslande i EU er blevet
palagt at implementere IFRS i national lovgivning ved udstedelse af IFRS-forordningen.

Danmark har herefter i december 2004 udstedt IFRS-bekendtgarel sen, der regulerer samspillet mel-
lem arsregnskabsloven og IFRS-regel sadtet. | bekendtgerel sen fremhaevesi § 4, hvilke paragraffer i
arsregnskabsioven der ikke skal falges, nar selskabet aflamgger arsrapport efter IFRS samtidig med,
at det fremhaeves, at alle gvrige paragraffer skal anvendes. Er der strid mellem IFRS og ARL, traader
IFRS-regel sadtets detail bestemmel ser forud for ARL-paragrafferne.

Bekendtgerelsen far dermed falgende reelle pavirkning pa danske barsnoterede ejendomssel skaber,
der aflasgger arsrapport efter IFRS:
- Der skal medtages en ledelsesberetning efter kravene i ARL, jf. IFRS-bekendtgerelsen § 3,
stk. 2.
- Arsregnskabslovens graendliggende krav til et retvisende billede, grundlasggende forudsae-
ninger mv. i ARL §811-13 finder fortsat anvendelse pa de dele af &rsrapporten, der felger
bestemmelsernei ARL.

IFRS-bekendtgarel sen indeholder ikke andre vassentlige elementer, som er relevante for naavaaen-

de problembehandling.

5.2 Regnskabsbruger nesinformationsbehov i g Nwveaul [ ‘ .
£ rugernes informationsbehov
forhold til den eksterne &rsrapport B Niveau2
o L . ﬂtz‘i Kvalitative egenskaber
Nedenstaende fremstilling tager udgangspunkt i struktu- = L1
Niveau 3 o
reni " The Conceptual Framework” for IFRS. Definition af elementer
| afsnit 5.2.1 og 5.2.2 tages udgangspunkt i brugernes 5 Niveaus Indregning og méling
informationsbehov pa niveau 1, og der analyseres pafor- £ niveaus
= Klassifikation
skelle mellem kurs-indre vaardi for qendomSSEI skaber. s S
Grundleeggende :
| afsnit 5.2.3 tages udgangspunkt i begrebsrammenskvae ] forudssstninger i

% ARL kapitel 18 samt | FRS-bekendtgarelsen, bek. nr. 1329 af 14/12/2004
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litative egenskaber pa niveau 2 for at give et grundlag for den efterfalgende diskussion af dagsvea-
diopgerelser. Endelig i afsnit 5.2.4 diskuteres selve dagsvaadibegrebet i relation til definition, ind-
regning og maling.

De grundlagggende forudsagtninger i form af going concern, periodisering osv. gennemgas ikke
naamere, idet det vurderes, at disse ikke vil have selvstaandig vaardi i relation til den konkrete pro-
blembehandling.

5.2.1 Vexdiansatelse af virksomheder og investorsinformationsbehov
" Cashisking, therest is opinion.” **

Investors ultimative anvendel se af information fra selskabet materialiserer sig i vaadiansadtelsen af
investors aktiebesiddelse i form af en kursberegning for at vurdere, hvorvidt investor skal tage be-
slutning om en kabs-, salgs- eller holdstrategi.

Pa aktiemarkedet er et hyppigt kommenteret nagletal kurs-indre vaardi, som udtrykker forholdet
mellem selskabts bogfarte egenkapital og selskabets vaardi pa aktiemarkedet. Safremt selskabets
arsrapport indeholder en balance, der lever op til kravene for en perfekt balance™, vil kurs-indre
vaadi vaae 1. Nedenfor fremgar de faktiske kurs-indre vaardier for de givne sel skaber:

Kurs- / indre vaerdi

Tal i 1.000 kr. pr. 22. juli 2009
Jeudan 1,01
Nordicom 0,21
Tower Group 0,19
Schaumann Properties 0,56
Victoria Properties Tower Group 0,94
Berlin 111 0,24
Berlin IV B 0,23
Investea Sweden Properties N/A
Investea German High Street || B 0,43
Dan-Ejendomme 1,12
Jensen & Mgller Invest A/S 0,96

Figur 11 — Kurs-indre vaerdi for danske bgrsnoterede gy endomssel skaber

Ovenstéende indikerer, at investorerne mener, at ejendomssel skabernes balancer ikke er perfekte,

hvorfor der er behov for at udarbede en fundamental analyse samt vaardiansadtel se af selskaberne.

¢ Udtrykket bruges sarkastisk i aktieanalytikerkulturen, hvor regnskabsprincipper ikke altid tillagges den store vaadi,
hvorimod pengestrgmme opfattes som objektive.
%2 Jens O. Elling, 2008, Finansiel rapportering s. 145f
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Forskelle mellem virksomhedens markedsvaadi og bogferte egenkapital for ejendomssel skaber vil
typisk bero pa, at investorerne vaardiansadter ejendommene hgjere/lavere end selskaberne, indregner
portefaljeeffekter, goodwill mv., hvor portefaljeffekter (synergier) og internt oparbedet goodwill
ikke tillades indregnet i &rsrapporten®. Samtidig kan udviklingen i markedets risikoappetit i stort
omfang pavirke kurs-indre vaadi, hvilket vurderes at vage tilfaddet gennem den seneste tid som
konsekvens af den aktuelle krise.

Nér investor udarbegjder en fundamental analyse af et givent selskab, indgér savel finansielle som
non-finansielle elementer i vaadiansadtelsen. Investor anvender offentligt tilgeangelig information i
form af arsrapporter, kvartal srapporter, fondsbarsmeddel el ser, branchekendskab, aktuel konjunktur-

vurdering, virksomhedens hjemmeside, presseomtale, investorpraesentationer mv.%*

Ved anvendelse af en direkte vaardiansadtel sesmodel estimerer investor egenkapitalens kapital vaadi
ved at tilbagediskontere det forventede fremtidige afkast med en fastsat diskonteringsfaktor. Dis-
konteringsfaktoren udtrykker saledes fra et virksomhedssynspunkt egenkapitalomkostningerne og

fragersynsvinklen g ernes afkastkrav.

De fremtidige dividender kendes saddent, og de fleste analytikere gnsker ensidigt at fokusere pa
driftsaktiviteten som vaardiskabende aktivitet. Derfor anvendes ofte indirekte vaardianssdtel sesmo-
deller, hvor kapitalvaadien af nettodriftsaktiverne estimeres ved at tilbagediskontere fremtidige for-
ventede afkast baseret pa opstillet budget og proformaregnskab®. P4 et teoretisk plan vil begge mo-
deller give samme resultat, hvorfor der i denne redegaerelse for regnskabsbrugers informationsebe-
hov argumenteres med udgangspunkt i dividendemodellen for at synliggere de sasmmenhaange, som

findes relevante.

| dividendemodellen diskonteres de forventede dividender med et afkastkrav, der fastlasgges ved
brug af CAMP-modellen, som er baseret pa fal gende formel:

Ke =t + B[E(rm)-r{]

% Jens O. Elling, 2008, Finansiel rapportering s. 212f, analyseret i forhold til ejendomssel skaber
8 Jens O. Elling og Ole Sgrensen, 2004, Regnskabsanalyse og vagdiansadtel se, kapitel 2 og 3
® Jens O. Elling og Ole Sgrensen, 2004, Regnskabsanalyse og vagdiansadtel se, kapitel 7
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hvor r; er den risikofrie rente udtrykt ved typisk en 10-arig statsobligation, og hvor ledet B[E(rm)-I7]
udtrykker risikopraamien. Ledet dekomponeres i E(rm)-r;, der udtrykker det forventede afkast pa
markedsportefaljen minus den risikofrie rente som udtryk for en markedsrisikopraamie, der herefter
ganges pa P, der er udtryk for aktiens systematiske risiko. Det fremgar séledes, at selskabets kapital-
omkostninger pavirkes af niveauet pa . Beta-ledet er udtryk for fundamentale karakteristika ved
selskabet. Et beta-led, der afgiver fra 1%, er sledes udtryk for, at selskabets driftsmasssige og finan-
sielle risiko afviger fra markedsportefaljen®’. Den historiske beta méles som samvariationen mellem
aktiens kursudvikling og aktiemarkedet.

Det kan sdledes udledes af ovenstaende, at investors informationsbehov er naat knyttet til revurde-
ringen af indregnede vaadier i balancen, herunder ved prognosticering af fremtidige pengestrgmme,
samt muligheden for at fastlasgge sel skabets reelle beta.

5.2.2 Informationsklgft mellem regnskabsbruger og ledelsen, herunder regnskabs-
manupulation
Ledelsen af det enkelte selskab vil alt andet lige have en sterre viden om selskabets forhold, end
regnskabsbrugerne, hvorfor der opstar informationsasymmetri. Denne informationsklgft kan udge-

res af enten negativ eller positiv information®.

Den danske barslovgivning stiller en ragkke krav til, hvordan information fra bersnoterede sel skaber
ma og skal offentliggares.®® Disse regler har til hensigt at sikre et skarpt skel mellem intern og eks-
tern viden, sdledes at risikoen for, at insiderviden anvendes ved barshandel, minimeres mest mu-

ligt.”

| relation til kandidatafhandlingens problemtfelt er netop denne asymmetri central i et agent-
principal perspektiv, hvor ledelsen kan have incitamenter til at manipulere med eksempelvis vaadi-
ansadtelsen af investeringsgjendomme for at give et bedre indtryk af selskabet end ellers. En sadan
skaevvridning af de opgjorte dagsvaadier og indtryk af selskabet er i RS 240 defineret som regn-

% B < 1: Risikoen er mindre end i markedsportefoljen; = 1: Risiko som markedsportefoljen; f > 1: Risiko storre end i
markedsportefaljen

%7 Jens O. Elling og Ole Sgrensen, 2004, Regnskabsanalyse og vaardiansatelse, s. 207f.

% E(KV) (aktiemarkedet) > E (KV) (ledelsen); E(KV) (aktiemarkedet) > E (KV) (ledelsen), Jens O. Elling, 2008, Fi-
nansiel rapportering, figur 1.4.

% \/aardipapirhandelslovens § 27.

™ Der henvisestil regler for notering p& K gbenhavns Fondsbars afsnit |11 aktier samt vaardipapirhandelsloven.
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skabsmanipulation. Specielt i inaktive og illikvide markeder, hvor den aktuelle markedssituation
skyldes faldende priser, vil der ofte forekomme starre nedadgaende vaadireguleringer pa portefal-
jerne. | henhold til empiriske analyser vil ledelsen ofte foretage resultatudjsevning af disse vaadire-

guleringer over tid, medmindre andre forhold, som f.eks. direktarskifte mv., kan faretil big bath.™

Investor vil i relation til ovenstdende, eksempelvisi forhold til investeringsejendomme, foranledige
sin vurdering af selskabet pa, at de indregnede dagsvaadier af selskabets ejendomsportefalje faktisk
afspejler dagsvaadien pa balancedagen. Som konsekvens af ovenstdende beskrevne informations-
klgft har investor behov for en ragkke oplysninger for at kunne vurdere, om ledelsen efter investors

vurdering har opgjort dagsvaardierne korrekt.

Asymmetrien i informationerne er siledes sagligt knyttet til immaterielle aktiver, der ikke er ind-
regnet, grundlaget for indregning af dagsveadier samt lignende forhold, som ikke er entydige pa
baggrund af en verbalt praesenteret regnskabspraksis. Denne type information kraever coloured ac-
counting, hvor selskabets |edelse gennem abenhed forklarer herom i de enkelte noter samt eventuelt

I beretningen(erne).

| relation til oplysningsforpligtelser i arsrapporten kan disse sdledes have to forma for investor; dels
at kunne fastsd, om ledelsen har opgjort de indregnede dagsvaardiopgerelser korrekt, og dels som

information, der kan danne udgangspunkt for at prognosticere de fremtidige pengestremme.

5.2.3 Arsrapporten som en kommunikationsmodel, kvalitative egenskaber
| "The Conceptual Framework” for IFRS niveau 2 indgar fire kvalitative egenskaber, som efter
IASB’s opfattelse skal vaae opfyldt, for at regnskabet har en nytte for regnskabsbruger. De fire
egenskaber er forstaelighed, relevans, palidelighed og sasmmenlignelighed.

| relation til problemstillingens behandling dreftes spaandingsfeltet mellem relevans og palidelighed.
| en ren kostprishaseret regnskabsmode! vil en gjendoms kostpris kunne méales med meget stor prae
cision. Til gengadd vil oplysningen ikke vage lige sa relevant, som hvis giendommen var malt til

dagsvaadi. Maes eiendommen derimod med udgangspunkt i en formueorienteret regnskabsmodel

™ Defineret som en situation, hvor en ny direktgr ensker at forbedre muligheden for at lave positive resultater i fremti-
den ved at foretage store afskrivninger, nedskrivning mv. i forbindelse med sin tiltraadelse, da disse forhold vil kunne
henfarestil den tidligere direktar.
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til dagsvaadi, vil oplysningen vaare relevant, men oplysningens pdlidelighed vil afhaange af mange
faktorer. | sidste ende er informationen ikke bedre end de supplerende informationer, som ledelsen
giver efter regnskabsstandarderne mv. om det udgvede regnskabsskegn over dagsvaardien, da dags-

vaadien for en g endom ofte er prasget af vassentlige regnskabsmaessige skan.

Omvendt naevner IASB vaesentlighed som et kriterie for, hvilke principper en regnskabspost skal
defineres, indregnes og males efter. Vasentlighed defineres som gramsen for, hvornar inddragel-
se/udelukkelse af information vil fainvestor eller anden regnskabsbruger til at traffe en anden be-
slutning pa baggrund af arsrapporten. Vaesentlighed som et kriterie traskker derfor i retning af dags-
vaadi, idet dagsvaardien som anfert i argumentationen ovenfor anses for at give investor et vaesent-

ligt bedre beslutningsgrundlag, end kostprisen ger.

| "The Conceptual Framework” er det nsevnt, at der skal vaae en balance mellem cost-benefit per-
spektivet i at give regnskabsoplysninger mv. | denne sammenhaag fastholdes det imidlertid, at
dagsveadier er den mest relevante maleattribut, omend den i flere sasmmenhaange er forbundet med

vaesentligt merarbejde end ved vaadiansadtelse til kostpris.

5.24 Dagsvae dibegrebet
| den formueorienterede rengskabsteori sages den perfekte balance opndet ved at anvende dagsvea-
dier ved maling af de regnskabsposter, hvor det er praktisk muligt. | IFRS-regelstet anvendes
dagsvaardi som maleattribut pa en raskke poster, herunder finansielle instrumenter, investeringsegjen-
domme mv. Det bemaakes imidlertid, at i IFRS-regelsadtet er dagsvaardi defineret pa standardni-
veau, og der findesi IASB’s " The Conceptual Framework” ikke en generel definition pa dagsveadi.

Definitionen pa dagsvaadi i IAS 39, punkt 9 indeholder imidlertid den mest generelle definition pa
dagsvaadi og fremstér sfledes;”
" Dagsvaadi er det belgb, et aktiv kan omsadtesti,| eller en forpligtelse kan indfriestil
ved handel mellem kvalificerede, villige og indbyrdes uafhaangige parter.”
| maj 2009 har IASB udsendt en exposure draft (ED)" til en ny standard benaevnt "fair value mea-
surement”, som skal erstatte a tidligere guidance til dagsvaardiopgarelser. Den nye standard vil der-

for gare op med det tidligere princip, hvor dagsveadi er defineret pa standardniveau, og samle den-

2 Se endvidere IAS 41, punkt 8, IFRS 3 - Appendix A, IFRS 4 - Appendix A
| ASB, 28. maj 2009, Fair value measurement, Exposure draft
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ne guidance i en og samme standard. IASB’s ED er samstemmende med FAS 157 ”Fair Value Mea-
surement” “*. | fremstillingen tages udgangspunkt i definitionen af dagsvaadi for investeringsejen-

domme som anfert i afsnit 5.1.4.1.

5.2.4.1 Investors informationsbehov for dagsveerdier og definition af begrebet
IAS 40 definerer dagsvaardien af en investeringsejendom som:
" Dagsvaa dien af investeringsejendomme er det belgb, en gjendom kan omsadtestil ved en

handel mellem kvalificerede, villige, indbyrdes uafhaangige parter pa balancedagen.”

Det fremgar af IAS 40.38, at dagsveadien af investeringsejendomme skal afspejle markedsforhol -
dene pa balancedagen. Det kan sdledes fremhaeves, at der ved malingen ikke tages hgjde for efter-

falgende andringer, der i starre eller mindre omfang métte pavirke dagsvaardien.

Det ma samtidig bemaakes, at dagsvaadi er lig med kostpris i handelsgjeblikket, hvorfor et ejen-
domsselskab alt andet lige ma iagttage markedsudviklingen ngje fra erhvervelsen og frem til farste

vaadiansadtel se til markedsvaadi.

Det bemaakes, at dagsvaardiopgarel ser ikke medregner falgende forhold efter IAS 40.49:
() Verdistigninger som falge af opretholdelsen af en portefalje af ejendomme med forskellig beliggen-
hed.
(b) Synergi mellem investeringsejendomme og andre aktiver.
(c) Juridiske rettigheder eller restriktioner, som udel ukkende gadder for den aktuelle gjer.
(d) Skattefordele eller -byrder, som udelukkende gedder for den aktuelle gjer.

Ovenstaende skal sesi sammenhaang med, at der er forskel pa dagsvaardibegrebet og sel skabets nyt-
tevaadi af en g endom. Selskabets nyttevaardi af en given gendom er dagsvaadien korrigeret for de
forhold, der fremgar af punkt (a)-(d). N&r investor skal vurdere markedsvaadien af et g endomssel-
skab, vil investor i hgjere grad vurdere selskabets nyttevaadi af g endommene, der materialiserer sig
I pengestramme, end i de opgjorte dagsvaadier efter IAS 40, da disse ikke fuldt ud afspejler de un-
derliggende pengestremme pa sel skabsniveau.

" FAS 157 er udarbejdet af FASB.
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5.2.4.2 Hierarki for fastssettelse af dagsveerdi for investeringsgjendomme (1 AS 40)
Dagsvaadi efter definitionen i afsnit 5.2.4 dokumenteres i henhold til IAS 40.45 bedst ved aktuelle
priser pa et aktivt marked for tilsvarende g endomme med samme beliggenhed og i samme vedlige-
holdel sesstand, som indgér i et tilsvarende leje- og gvrige kontraktforhold. Forskellei relation hertil
identificeres og reguleres i dagsvaadiopgerelsen. | en rakke tilfadde vil information kraevet i hen-

hold til IAS 40.45 ikke vage tilgaangelig, hvorfor IAS 40.46 anvendes:

(a) Aktuelle priser pa et aktivt marked for ejendomme, somer af en anden art, vedligehol del sesstand el-
ler har en anden beliggenhed (eller somindgar i andre typer leje- eller andre kontraktforhold), der
reguleres for at afspejle disse forskelle.

(b) Nylige priser for lignende ejendomme pd mindre aktive markeder, der reguleres for at afspejle
eventuelle andringer i gkonomiske forhold efter det tidspunkt, hvor transaktionerne til disse priser
fandt sted.

(c) Diskonterede pengestramsprogonoser baseret pa padelige skan over fremtidige pengestrgmme pa
grundlag af vilkar for eksisterende leje- og andre kontraktforhold og, om muligt, ekstern dokumen-
tation, sdsom den aktuelle markedslgje for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed og i
samme vedligeholdelsesstand. Diskonteringssatsen afspejler aktuelle markedsvurderinger af usik-
kerhed forbundet med belab og tidspunkt for pengestr gmme.

Grafisk kan ovenstdende fremstilles som vist i Figur 12 nedenfor.

Noterede markedspriser

=— Mark-to- L
market

Observerede handelspriser

| Verifi-
| kation

—  Mark-to-
model

Figur 12— Dagsvaerdi hierarki efter |FRS-regelsagttet ™
| forbindel se med udbud og efterspargsel af egendomme findes der ikke en markedsplads for notere-
de handel spriser pa gendomme. Ejendomsmarkedet indeholder udelukkende udbudspriser, der i in-

aktive og illikvide markeder ofte ligger langt fra de priser, som ejendommene handles til.”

" Egen tilvirkning p& baggrund af 1AS 40 og | FRS-regel satets generelle tilgang til dagsvaardibegrebet.
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| relation til observerede handel spriser ma forcerede handler og tvangssalg iagttages.

Ovenstéende forkaster sdledes, at en mark-to-market tilgang kan anvendes i illikvide og inaktive
markeder. Derfor anvendes en mark-to-model tilgang, hvilket enten kan ske ved anvendelse af nor-
malindtjeningsmodellen, DCF-modellen eller ved brug af en ekstern vurderingsmand; alternativt en

kombination.

| relation til nederste del af dagsvaardihierarkiet bemaakes det, at skift fra dagsvaardi til kostpris kun
i meget gjaddnetilfadde vil vaaei overensstemmelse med IAS 40.31. Det fremgar heraf, at frivilligt
skift i anvendt regnskabspraksis fra dagsvaardi til kostpris kun kan foretages, nar det er utryk for en
mere hensigtsmaessigt praesentation, hvilket standarden foreskriver er hgjst usandsynligt. Samtidig
fremgar det af IAS 40.55, at omklassifikation af blot én ejendom fra dagsvaadimodellen til kost-

prismodellen ikke er mulig, nér den én gang har vearet vaardiansat til dagsvaardi i arsrapporten.

5.2.4.3 Dagsveerdiopgerelser i inaktive og illikvide markeder
Dagsvaadibegrebet, som anvendes i IAS 40, er udtryk for dagsvaardi malt ved transaktioner, der
gennemfares mellem kvalificerede og villige parter. Det fremgér af IAS 40.42 og 40.43, at det med-
farer, at sdvel kaber som sadger er kvalificerede, dvs. har rimelig viden om gjendommen, og er vil-
lige, dvs. ikke er tvunget til at kabe eller sadge.

I illkvide og inaktive markeder kan der forekomme forcerede handler og tvangssalg, som i vaesent-
ligt omfang vil pavirke muligheden for at opna et retvisende billede af, hvad dagsvaardien reelt er

for en given type ejendomme’”.

IASB har i oktober 2008 udsendt nedenstaende notat samt resumé heraf, idet IASB har vurderet, at
flere markeder, der anvendes til at opgare dagsvaadier for blandt andet finansielle instrumenter, in-
vesteringsejendomme mv., er pavirket af den aktuelle finanskrise:

e Measuring and disclosuring the fair value of financial instruments in markets that are no lon-
ger active samt sammenskrevet resume.

¢ Using judgement to measure the fair value of financial instruments when markets are no lon-
ger active.

"® Udsagnet synes alment accepteret blandt markedsdeltagerne baseret pa den verserende debat i danske medier.
" Claus Hallquist (Deloitte) og Morten Jargesen (Deloitte), 2009, RevRegn nr. 2, Vaadiansadtelse af endommeii et illikvidt
marked, s. 68
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IASB fremhaever, at forcerede handler og tvangssalg ikke er transaktioner, der kan laggges til grund
for dagsvaardiopgarelser, og at det derfor kan vaare vanskeligt at basere opgarel serne alene pa bag-
grund af markedet. Omvendt pointeres det, at selskaberne, ndr de anvender modeller til vaardiansad-

telsen, bar maksimere de observerbare input og minimere de ikke-observerbare input.

| relation til ggendomsmarkedet kan fremhaeves IASB’ s generelle kommentar om, at aktive marke-
der er kendetegnet ved, at transaktionerne sker regelmasssigt og pa saadvanlige markedsvilkar. Der-
med er volumen og antal transaktioner ofte et godt udtryk for, om et marked er inaktivt. Samtidig
laegges der op til, at det vil vaae fejlagtigt at betragte alle handler som udtryk for forcerede handler
og lignende, hvorfor virksomheden ikke kan undga at sammenholde resultatet af vaardiansaetel ses-
modellen med observerbare markedsdata. Uanset at en vaardiansadtelsesmodel anvendes, vil det li-
geledes vage et krav, at ledelsen ved fastlagygelse af pengestramme foretager en passende risikoju-
stering for kredit- og likviditetsrisiko.”

Anvendelse af dagsvaadier for investeringseiendomme vil indeholde et stort element af regnskabs-
maessige skan efter IAS 40, hvilket specielt kommer til udtryk, nar ledelsen anvender veadiansad-
telsesmodeller, der i nogle tilfadde primaat anvender ikke-observerbare data, hvis markedssituatio-
nen aktualiserer en sadan tilgang til opgerelsen af ggendommens dagsvaardi. IASB erklager sig enig
i, a i tilfadde, hvor markedets observerbare data ikke tilneamelsesvis kan anvendes som grundlag
for dagsveardiopgerel ser, ma ledel sen da anvende egne vurderinger, der herefter lasgges til grund for

vagdiansadtelsen i en mark-to-model metode.”®

Den potentielle fejlmargin i de regnskabsmaessige sken, der foretages, nar dagsvaardierne indarbej-
det i arsrapporten, ma sdledes alt andet lige @ges, ndr markederne bliver inaktive og illikvide. Det
skal ses som en konsekvens af, at det ikke laangere i sealigt stort omfang er muligt for ledelsen at
verificere de forudsagninger, der lagggestil grund for en given beregning. Usikkerheden i forhold til

de regnskabsmaessige skan kan illustreres som vist i Figur 13 nedenfor:

8 |ASB, maj 2009, Using judgement to measure the fair value of financial instruments when markets are no longer ac-
tive

79 An IASB Staff Summary, oktober 2008, Using judgement to measure the fair value of financial instruments when
markets are no longer active
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Effektive markeder Inaktive og illikvide markeder
Regnskabsmazssigt sken Regnskabsmazssigt sken
| |
— ——
Usikkerhed Usikkerhed

Figur 13 — Regnskabsmaessige skan ved brug af dagsveer dier®

Ovenstaende betyder, at oplysninger om de forudsagtninger, der er lagt til grund for de af ledelsen
opgjorte dagsvaardier, bliver helt centrale for regnskabsbruger, n& markederne er inaktive og illi-
kvide.

5.2.4.4 Teoretisk diskussion af dagsveerdibegrebet i forhold til investeringsgjendomme
Som beskrevet i kapitel 3 pagar der en debat omkring den egentlige anvendelse af mark-to-market
metoder, ndr ejendomme skal veardiansadtes til dagsvaadi, idet ggendomme altid har saregne karak-
teristika, som pavirker de underliggende pengestramme, som f.eks.:

- Type (erhverv, bolig, logistik mv.)

- Beliggenhed
Lejernes bonitet (kreditvaadighed)

De enkelte lgjekontrakter mht. |gbetid og udformning i vrigt

Ejendommens alternative anvendel sesmulighed

Derfor argumenteres der ofte for, at selv i likvide og aktive markeder ma det forventes, at jendoms-
selskaber anvender mark-to-model metoden til opgerelse af dagsvaardier®. Forskellen ligger i, at det
i likvide og aktive markeder vil vaze lettere at fa verificeret de resultater, som fremkommer ved

brug af DCF-modellen eller normalindtjeningsmodellen, illustreret i Figur 12 ovenfor.

5.2.4.5 Alternative maleattributter for at opfylde regnskabsbrugers informationsbehov
Der vil i problembehandlingen blive argumenteret for, at dagsvaardi er den maeattribut, der opfyl-
der investors informationsbehov bedst muligt.

80 Egen tilvirkning pa baggrund af IAS 8, RS 540/545
8 Claus Hallqvist (Deloitte) og Morten Jargesen (Delaitte), 2009, RevRegn nr. 2, Vaadiansadtelse af giendommei et illikvidt mar-
ked
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Omvendt kan det efter vores mening vaare interessant at sadte diskussionen i perspektiv til avrige
standarder, der giver mulighed for anvendelse af andre maleattributter, men hvor der findes en fak-

tisk dagsveadi pa et noteret marked.

Specielt tamnkes i den forbindelse pa IAS 39, hvoraf det kan udledes, at selskaber, der eksempelvis
har en obligationsbeholdning, hvor ledelsens hensigt er hold-til-udlgb, kan vadge at male denne be-
holdning til amortiseret kostpris. Det medferer, at udsving i markedskursen ikke afspejles i arsrap-
porten fra &r til ar, idet hold-til-udlgb strategien medferer, at beholdningen udtragkkes til kurs pari
ved udlgh. Omvendt ma der argumenteres for, at investor netop ikke er interesseret i udsvingene i
dagsvaadien, idet pengestremmene pa sigt udelukkende pavirkes med beholdningens nominelle

vaadi malt til kurs pari.

Drages der paralleller til egendomsmarkedet, vil dagsvaardierne pa den enkelte ejendom ofte svinge
over tid. Omvendt er investor, for sa vidt angar investeringsejendomme, ikke vaesentligt interesseret
I disse midlertidige udsving, idet investor som defineret i IAS 40 har investeret i ¢ endommene for
at fa del i egendommenes pengestramme og/eller gevinst. Samtidig fremgar det indirekte, at det ikke
er kortsigtede gevinster, investor er interesseret i, da gfendommen sdledes skulle klassificeres som et
aktiv, der besiddes med salg for gje.

Maling af investeringssjendomme til amortiseret kostpris med udgangspunkt i ledelsens hensigt
med erhvervelsen vil imidlertid medfare en rakke praktiske og teoretiske udfordringer, idet |gbeti-
den ikke pa forhand kan fastlaagges ligesom "udlgbskursen” ligeledes ikke kendes forud for den
indgaede handel. Omvendt indgas der i gjendomsbranchen engagementer, hvor tilbagekabspriser og
tidspunkter er fastsat i den oprindelige aftale (typisk via optioner), hvorfor det i nogle tilfadde vil

vage muligt at anvende amortiseret kostpris som maleattribut.

Diskussionen af ovenstaende er blot medtaget for at understrege, at investor set fra vores synsvinkel
ville opna en hgjere informationsvaardi ved at fa malt investeringsejendommetil et hybrid af amorti-
seret kostpris, og udviklingen i de underliggende dagsvaadier udtrykkes som en udjeevnet vaadi-
stigning/fald, evt. praktiseret som et glidende gennemsnit baseret pa eksempelvis en statistisk mo-
del. Kandidatafhandlingens formdl er ikke er udvikle en ny malattribut, hvorfor emnet ikke uddybes
naamere, men er blot medtaget for at sadtte dagsvaardibegrebet i forhold til andre maleattributter.



Ve dianssettelse af
I nvesteringsejendomme malt til dagsveerdi i &rsrapporten investeringsej endommei arsrapporten

Ovenstaende skal sdledes sesi forhold til SEC-rapporten, der forholder sig til behovet for at suspen-
dere dagsvaardi som maleattribut for en periode. Ligeledes skal det sesi forhold til det politiske pres
fraEU, der var pa IASB for at tillade omklassifikation af obligationer i handel sbeholdningen til m&
ling til amortiseret kostpris via hold-til-udlgb kategorien.®

5.3Investeringsgjendomme malt til dagsveer di
| kapitlet redegeres og vurderes principperne for definition, indregning og maling af investerings-
gjendomme, herunder saaligt i forhold til de mark-to-model metoder, der anvendes i praksis pa om-
radet.

5.3.1 Definition, indregning og maling af investeringsgjendomme samt praksis pa omr a-
det

| afsnit 5.2.4 er redegjort for dagsvaadi som begreb i forhold til investeringsejendommei et investorperspek-

tiv. Nedenfor redegeres for definition, indregning og maling af investeringsejendomme pa overordnet ni-

veau, omend dagsvaadibegrebet ikke uddybes neamere. Der henvisestil tidligere afsnit herfor.

5.3.1.1 Definition
Definitionen pa et aktiv
" Ressourcer, der er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder,

og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.” %

Det fremgar af definitionen, at aktivet skal vaare under virksomhedens kontrol. Kontrol defineres i
denne forbindelse ikke som det traditionelle juridiske begreb, gjendomsret. Nar det ska afgeres,
hvorvidt der regnskabsmaessigt eksisterer et aktiv, er det sdledes kontrollen i sig selv, der er afge-
rende. Det er sdledes et krav i forhold til definitionen af kontrol, at indregning sker, nar savel de

gkonomiske fordele som risici tilflyder henholdsvis p&hviler virksomheden.®

Definitionen pa et aktiv fordrer ligeledes, at virksomheden opnér fremtidige gkonomiske fordele, og
at dissefordele er et resultat af virksomhedens besiddelse af det givne aktiv. De gkonomiske fordele
kan enten direkte eller indirekte bidrage til virksomhedens pengestramme. Investeringsgjendomme

bidrager direkte til virksomhedens pengestramme, idet der opnas |gjeindtasgter, der forventeligt er

% Der henvisestil artikelreview i afsnit 3.1.2.
8 | ASB, The Conceptual Framework/IFRS, definition af et aktiv.
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hgjere end driftsomkostningerne mv. Selvom en giendom stér tom som falge af midlertidig udvik-
ling af ejendommen, opfylder den fortsat definitionen pa et aktiv. Dette skal sesi forhold til, at sel-
skabet enten selv forventer at anvende gjendommen efter endt udvikling eller at ssedge den videre til
tredjemand. Derved vil gjendommen under alle omstaandigheder pavirke sel skabets pengestremme i

fremtiden.

Endvidere kan det af definitionen udledes, at aktiver skal hidrare fratidligere begivenheder, hvorfor
aktivet typisk farst kan indregnes, nér risikoen er overgaet til keber.?®

Definition af investeringsejendomme jaavnfar |AS 40:
" Investeringsgjendomme er gjendomme, der besiddes for at opna |ejeindtasgter, kapitalgevinst eller begge
dele, fremfor gendomme, der anvendesi produktionen, til levering af varer og tjenesteydelser eler til ad-

ministrative formal, eller videresadges somled i det normale forretningsforleb.”

Séfremt der i det konkrete tilfadde kan argumenteres for, at ejendommen opfylder den generelle de-
finition pa et aktiv, er det nasste skridt at vurdere, hvorvidt gendommen opfylder kravene for defini-

tionen pa en investeringsejendom.

Anvendes en gendomm derimod eksempelvis som domicilgendom, skal IAS 16 Materielle an-
laegsaktiver anvendes ved den regnskabsmaessige behandling heraf. Besiddes en g endom med hen-
blik pa videresalg som led i det normale forretningsforlab, anvendes IAS 2 Varebeholdninger.

| henhold til 1AS 40.14 ska der af ledelsen foretages en vurdering af, hvorvidt g endommen opfyl-
der kriterierne for indregning som investeringse endom. Virksomheden skal udarbejde et internt do-
kument med kriterier for, hvorndr en ejendom kan indregnes som investeringsejendom. Det interne
dokument skal sikre, at ledelsen kan udeve ensartede skan for hver enkelt ggendom, der ligeledes er

i overensstemmel se med standarden.

8 Jens O. Elling, 2008, Finansiel rapportering, teori og regulering, s. 207f
% Det er uden for fremstillingens formé&l at diskutere indregningstidspunktet neamere. Det fremhaeves blot, at gensidigt
bebyrdende kontrakter ikke indregnesi balancen, medmindre der er tale om tabsgivende kontrakter, jf. IAS 37.
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5.3.1.2 Indregning og maling
Nar en given ejendom opfylder definitionen pa et aktiv og ligeledes falder inden for definitionen pa
en investeringsgiendom, skal det herefter afgeres, om der kan foretages indregning i regnskabet.
Det kraevesi den forbindelse, at felgende generelle indretningskriterier er opfyldt:

= Det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden.

= Posten skal kunne males palideligt til kostpris eller dagsveadi.

IASB definerer begrebet ” more probable than not”®® som, at sandsynligheden skal vaae over 50%
for, at der er fremtidige gkonomiske fordele relateret til indregningen af aktivet, hvilket er fremhae
vet specifikt for investeringgendomme i 1AS 40.16. Dernaest skal kostprisen for investeringseen-
dommen kunne males palideligt, hvilket ligeledes konkret fremgér af 1AS 40.16, der implementerer

det generelle krav om palidelig maling, for sa vidt angar investeringsejendomme.

Nar det er afgjort, at en given gjendom opfylder definitionen for en investeringsgjendom, herunder
falder inden for ledelsens kategorier af investeringsgendomme samt opfylder indregningskriterier-
ne, kan selskabet, jf. IAS 40, vadge mellem falgende mal eattributter:

o Dagsvazdi

o Kostpris med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger i henhold til |AS 16, Materielle anlagys-

aktiver

I IAS 40 er der intet krav om, at selskabets hovedaktivitet er investering i fast g endom, hvorfor et
selskab, der kaber blot én ejendom, kan vadge at indregne denne som investeringsejendom, safremt
den opfylder ovenstéende. Omvendt skal selskabet male ale investeringsejendomme efter samme
mdleattribut. Nar dagsvaardi er valgt, skal ale investeringsejendomme sdledes herefter males til
dagsvaadi. Samtidig medferer valg af indregning til dagsveardi som tidligere naavnt, at selskabet
som udgangspunkt ikke senere kan aandre anvendt regnskabspraksis og saledes male investerings-

giendommetil kostpris.

En given giendom kan imidlertid udeholdes fra portefaljen af investeringsejendomme, der males til

dagsveadi, séfremt helt saarlige forhold kan have indflydelse p3, at det ikke |gbende vil veare muligt

% Definitionen bygger p& IAS 37 om eventualforpligtelser, hvorefter praksis har accepteret denne definition p& " more
probable than not” som gaddende for alle standarder.
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at opgare dagsvaadien paiddigt. Bestemmelsen i IAS 40.53 ma efter vores vurdering anses for en

undtagel sesbestemmel se, der kun yderst saddent tagesi brug.

5.3.1.3 Indregning og maling af investeringsgjendommei praksis
Dagsvaadibegrebet er diskuteret i afsnit 5.1., og det er vores forventning pa baggrund heraf, at
dagsvaardi ofte vadges som madleattribut for ejendomssel skabers investeringsgjendomme for at bi-

bringe investor starst mulig information om sel skabets markedsvaadi.

De udvalgte gjendomssel skabers regnskabspraksis (se kapitel 4) fastlaggger ale, at dagsveardi an-
vendes som maleattribut for selskabernes investeringsejendomme, hvilket er i overensstemmelse
med vores forventning. Eksempelvis skriver Jeudan under anvendt regnskabspraksis i &rsrapporten
for 2008:

" I nvesteringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males efterfel gende til dagsvaardi pa
baggrund af den afkastbaser ede vaa diansadtel sesmodel [normalindtjeningsmetoden], jf. side 54. Der an-

vendes ikke uafhaangige vurderingsmeand ved vurdering af dagsveadierne. ”
Ovenstdende er sdledes udtryk for en praktisk implementering af 1AS 40. Selve formuleringen af

anvendt regnskabspraksis afviger selskaber imellem, omend alle anvender dagsvaardi. Der henvises

til bilag 5, hvoraf anvendt regnskabspraksis for de analyserede arsrapporter fremgar.
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5.3.2 Mark-to-market og mark-to-model
Nedenfor er udarbejdet en oversigt over de vaardiansadtel sesmetoder, som de enkelte gjendomssel -

skabers anvender, nér de skal opgare en investeringsejendoms dagsveadi :

Anvendt

regnskabspraksis for Metode til fastsaet- Anvendes eksterne
Tal i 1.000 kr. investeringsejendomme telse af dagsvaerdi vurderingsmaend Revisor
Jeudan Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej Deloitte
Nordicom Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej Deloitte
Tower Group Dagsveerdi DCF-modellen Ja Ernst & Young
Schaumann Properties Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Ja Beierholm
Victoria Properties Tower Group Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej Grand Thorton
Berlin Il Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Ja PWC
Berlin IV B Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Ja PWC
Investea Sweden Properties Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej PWC
Investea German High Street |l B Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej PWC
Dan-Ejendomme Dagsveerdi Normalindtjeningsmodellen Nej Deloitte

Figur 14 — Oversigt over gjendomsselskaber nes anvendte vaer dianssettel sesmetoder

| de falgende afsnit gennemgas pa overordnet niveau de modeller, der accepteres i henhold til IAS
40, nar dagsvaadien for investeringsejendomme skal fastlasgges ved brug af mark-to-model samt
mark-to-market, for sa vidt angar eksterne magglervurderinger. Gennemgangen har, for sa vidt angar
mark-to-model, til formdl at give et overblik over de inputfaktorer, som er afgerende for, hvilken
dagsvaardimodel der kommes frem til. Det skal sesi sammenhaang med, at investor for at kunne ha-
ve en selvstaandig mening om de indregnede dagsvaardier har brug for oplysninger om de forudsad-
ninger, som vaadiansadtel sesmodellen hviler pa. Dermed fokuseres ikke pa de regnetekniske aspek-

ter, men derimod painput til modellen.

Der henvisesigen til IASB’s holdning om, at ledelsen bar maksimere brugen af input, der er baseret
pa observerbare data, og minimere input, der hidrarer fraikke-observerbare data. Samtidig henvises
til Figur 14 ovenfor, hvoraf det fremgar, at ale selskaberne anvender en mark-to-model tilgang som
grundelement i vaardiansadtelsen, der herefter eventuelt verificeres og suppleres af en valuarvurde-

ring.

5.3.2.1 Normalindtjeningsmodellen
Denne metode omtales i praksis under forskellige navne, herunder som normalindtjeningsmodellen,
nettolejemodellen og den afkastbaserede vaardiansadtel sesmodel. | det falgende benaarnes den nor-
malindtjeningsmodellen. Jf. Figur 14 ovenfor er normalindtjeningsmodellen den mest anvendte

vaadiansadtel sesmetode blandt de starre barsnoterede sel skaber, idet ni ud af ti anvender denne.
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188

Normalindtjeningsmodellen (regneeksempel vedlagt som bilag
1.Opgerelse af driftsafkast svarendetil et normalar (se vedlagte beregningseksempel)
2. Fastsadtel se af afkastkrav

) har fglgende faser:

3.Beregning af kapitaliseret vaardi og regulering for searlige forhold for at beregne dagsvaardi

| driftsafkastet for et normaldr skal der korrigeres saaligt for renoveringsomkostninger, der er tilba-
gevende med a&rs mellemrum samt lignende omkostninger. Normaldret er sdledes et udjaevnet gen-

nemsnitsar.

Fastsadtelse af afkastkravet skal afspejle den risikofrie rente tillagt en risikopraamie, der fastsadtes
konkret for den pagad dende gjendom. Den risikofrie rente vil typisk basere sig pa en 10-arig stats-
obligation. Fastsadtelse af risikopraamien pa den konkrete € endomsinvestering er derimod under-
lagt en del sken, hvorfor opgerelse af dagsveardi for investeringsejendomme sdledes er udtryk for
regnskabsmaessige skan. | bilag 3 er udarbejdet en oversigt over, hvilke elementer der efter vores

opfattelse ber indga i afkastkravet.

Endelig foretages der eventuel regulering af ssalige forhold. Regulering af saalige forhold er ek-
sempelvis udskudt vedligeholdel se, indretningsudgifter, afkast af deposita mv.

Tabel XV: Vardianszttelsesmodel

1+ Arlige lejeindtaegter
2+/- Eventuel regulering af eksisterende leje til
anslaet markedsleje
Driftsomkostninger

Ind- og udvendig vedligeholdelse

v W

Administration
Nettoresultat (sum af 1 til 5)

v |l
S

Afkastprocent
Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)

Refusionssaldi

co ~ |
ro+

Korrektioner til dagsvaerdi

Dagsveerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

Figur 15— Eksempel p& nor malindtjeningsmodellen®

8 Egen tilvirkning baseret p& empirisk gennemgang af de oplistede selskabers &rsrapporter for 2007/08.

8 Beregningen indeholder ikke en facitliste over forhold, der skal medtages ved vaadiansadtelse af ejendomme, men er
blot et eksempel herpa,

% Uddrag af Jeudans &rsrapport 2008

60



Ve dianssettelse af
I nvesteringsejendomme malt til dagsveerdi i &rsrapporten investeringsejendommei arsrapporten

| Figur 15 ovenfor er medtaget et eksempel p3a, hvad Jeudan oplyser i arsrapporten for 2008 om de

elementer, der inkluderes i opgarelsen af normalindtjeningen.

5.3.2.2 Discounted cash flowmodellen (DCF-modellen)
DCF-modellen har ligesom normalindtjeningsmodellen til formal at opgere en veadi af en given
investeringsejendom som surrogat for dagsvaardien. Opgerel sen foretages overordnet pa baggrund af
de forventede fremtidige pengestramme fra ggendommens drift tilbagediskonteret med investors
nominelle diskonteringsrente. Modellen indeholder to elementer, budget- og terminal perioden.
Budgetperioden omfatter typisk 5-10 ar, og de forventede pengestrgmme budgetteres eksplicit for
hvert &r. | terminalperioden antages det, at pengestrammene herefter vokser med pristalsregulerin-
gen. DCF-modellen indeholder falgende faser:

1.Opgerelse af pengestremme i budgetperioden

2.0pgerelse af terminal perioden og terminalvaardi

3. Fastlasggel se af diskonteringsrente

4. Tilbagediskontering

Eksempel p& modellens anvendelse er vedlagt som bilag 2. Budgetteringen af pengestrgmme fore-
tages & for ar, og det er sdledes en konkret forventning til det enkelte &, der afspejles i DCF-
modellen, hvilket er i modsagtning til normalindtjeningsmodellen, hvor et udjaavnet normalar kapita-
liseres. | 2. fase fastlasgges pengestremme i terminal perioden, og terminaaret skal vagre udtryk for
en normaliseret/udjaavnet arlig pengestrem baseret pa et gennemsnit for poster, der normalt er tilba-

gevendende med ars mellemrum.

Diskonteringsrenten bestar som i nettoindtjeningsmodellen af den risikofrie rente samt en risiko-
praamie. Fastlagygelsen af risikopraamien afviger imidlertid vaesentligt fra normalindtjeningsmodel -
len, idet DCF-modellens budgetperiode muligger, at der eksplicit tages hgjde for en rakke forhold,

som i normalindtjeningsmodellen er korrigeret i risikopraamien og dermed afkastkravet.
En vassentlig forskel mellem DFC-modellen og normalindtjeningsmodellen er, at DCF-modellen

tager hgjde for inflation. Det skal ses i sammenhaang med, at nettoindtjeningsmodellen opger ind-
tjeningen i et normaldr og medtager sdledes ikke pristalsregulering for lejer mv., hvorfor diskonte-
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ringsrenten ligeledes ikke reguleres for inflation (realdiskonteringsrente) for at sikre symmetri i be-
regningen. | DCF-modellen foretages der Igjeregulering i budgetperioden, som den faktisk forventes
at finde sted, hvorfor diskonteringsrenten skal inkludere inflationselementet for at tage hgjde herfor.

Der henvisestil bilag 3 for et overblik over ligheder og forskellei gvrigt mellem modellerne.

Det skal endelig bemaakes, at den anvendte diskonteringsrente for terminal perioden skal vaae ud-
tryk for en realdiskonteringsrente, da terminal perioden ikke skal renses for inflation modsat budget-
perioden. Dette skal ses i sammenhaang med, at terminal perioden ligesom i normalindtjeningsmo-

dellen er en normaliseret/udjsevnet starrelse.

5.3.2.3 Ekstern maeglervurdering
Endelig er det muligt at anvende eksterne valuarvurderinger til fastlaeggelse af dagsveardien. Det er
muligt enten at bruge valuarvurderingen som direkte grundlag for indregning af dagsvaardien eller til

at understette de interne beregninger, som anvendestil at fastlasgge dagsvaadien.

Den eksterne valuar anvender typisk en af nedenfor oplistede metoder:
- M2 ganges med omradets gennemsnitlige m2-priser. | den forbindelse korrigeres m2 for gjen-
dommens saxlige forhold.
- Normalindtjeningsmodellen
- DCF-modellen

Séfremt virksomheden vadger, at dagsvaardien skal fastlaagges pa baggrund af den uafhaangige masg-
lervurdering, er der en rakke forhold vedrarende vurderingsrapporten, der bar vurderes:

- Inaktivt/illikvidt marked: Antalet af handler i et inaktivt og illikvidt marked vil vege fal-

det markant, og det medfarer, at f.eks. afkastkravet observeret i markedet kan vaare forad det.

Pa baggrund af dette er det ngdvendigt for virksomheden at forholde sig til, om tidspunktet

for vurderingen og dermed selve vurderingen stadig er ”up-to-date”. Det er svaat at sige

praecis, hvor lang tid fer regnskabsaflssggel sen den skal vaae foretaget, men det kan konsta-

teres, at der pa fa maneder sker meget i markedet. Det kan derfor vaare nadvendigt, at masg-

leren skal revurdere dagsvaadiberegningen.

% Beregningen indeholder ikke en facitliste over forhold, der skal medtages ved vaadiansadtelse af ejendomme, men er
blot et eksempel herpa.
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- Vurderingstemaet: Vurderingstemaet ber fastlagges ngje.™ Dette skal fglge anbefalinger-
ne fra The Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) Valuation Standards; i daglig
tale kaldet The Red Book.*

- Erfaring og markedskendskab: Endelig er den uafhaengige magglers erfaring og markeds-

kendskab afgarende for anvendel sen af en sddan vurdering.

En magglervurdering kan vaare en god metode til fastleaggel se af dagsveardien, nar ovenstaende for-
hold tages i betragtning. Vi har foretaget en empirisk analyse af i hvor stort omfang maeglervurde-
ringer anvendes i danske barsnoterede ejendomsselskaber. Jf. Figur 14, side 59 fremgar det, at fire
ud af ti selskaber anvender valuarvurderinger, omend analysen viser, at det ofte sker for at verificere
sel skabets egne modelresultater. Det ma ligeledes geres klart, at indhentelsen af en valuarvurdering
I sin konsekvens er en mark-to-model blot udarbejdet af en ekspert, da en valuar ligeledes, jf. oven-

for, anvender standardiserede modeller til beregning af en dagsvaadi.

5.3.2.4 Opsummering og vurdering af valg af metode og modeller
De danske bgrsnoterede gendomsselskaber anvender, jf.vores undersggelse, alle dagsveadi som
mdl eattribut for investeringsgjendomme. Ovenfor er redegjort for de metoder, som anvendestil fast-
sadtelse af dagsvaadien, og der henvises endvidere til afsnit 5.2.2., hvor der er redegjort for dags-

vaadihierarkiet.

Som omtalt tidligere vil fastlaggel se af dagsvaardien i illikvide markeder i mindre omfang veare ba-
seret pa markedsbaserede data. Dette gar det nadvendigt i hgjere grad at udfordre de forudsaetninger
og data, der anvendes ved vaadiansadtel sen. Det er vores vurdering, at DCF-modellen i disse tilfad-
de har den klare fordel, at ejendomssel skaberne lettere kan tage hgjde for udviklingen i de underlig-
gende variabler, og at den dermed bedre afspejler faktiske forhold. Dermed kan modellen bedre an-

vendes til udarbejdelse af alternative scenarier samt fgl somhedsanalyser.

Det er pa baggrund heraf vores anbefaling, at selskaberne under de nuvaaende markedsforhold
overvger at anvende DCF-modellen frem for normalindtjeningsmodellen. | den forbindelse er det

vigtigt at bemaake, at en aandring i valg af mode! er tilladt, safremt det giver et mere rigtigt billede

! \/urderingstemaet fastlaggger, hvad der skal vurderes, og under hvilke forudsagninger vurderingen skal foretages.
%2 The Red Book er et internationalt anerkendt sadt retningslinjer for, hvordan professionel vurdering af fast gjendom
planlaggges og gennemferes, s vurderingen er i overensstemmel se med det, der er aftalt med opdragsgiver.
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og samtidig er en aandring af regnskabsmasssige skan efter IAS 8. Dette skal behandles efter prin-

cipperne herfor.

Som supplement til modellerne vurderer vi, at det i inaktive og illikvide markeder kan vaare fornuf-
tigt at indhente vurderinger fra uafhaangige valuarer eller indhente markedsrapporter over gennem-
farte handler med hensyn til afkastniveau. Det er vores vurdering, at magglervurderinger kan anven-
des for at fa de mest opdaterede markedsdata med i fastlasggel se af dagsveardien, da dette typisk er
muligt for netop magglerne, fordi det er deres primage funktion at kende markedet. Det haenger
sammen med, som det fremgar af vores teoretiske behandling af dagsvaardibegrebet, at dagsveardier
opgjort via vaadiansadtel sesmodel ler (se Figur 12) i muligt omfang skal underbygges med markeds-

transaktioner mv.

5.4 Eksisterende oplysningskrav i relation til investor s infor mationsbehov
| nearvaarende kapitel foretages en empirisk analyse af, hvordan gad dende oplysningsforpligtel ser for
investeringsejendomme materialiseres i arsrapporterne. | relation til fremstillingen tages udgangs-
punkt i, at egendomsmarkedet kan anses for inaktivt og illikvidt, hvorfor diskussionen af tilstragkke-
ligheden af selskabernes oplysninger skal sesi lyset heraf.

| Figur 16 nedenfor er i oversigtsform praesenteret de oplysningsforpligtelser, der findes i IFRS-
regelsatet i relation til ovenstdende.

Den efterfelgende gennemgang vil indledningsvist behandle IAS 1 omhandlende regnskabspraksis,
herefter IAS 40, for sa vidt angar helt specifikke krav til oplysninger, nar investeringsgjendomme

indregnes til dagvaardi og endelig IAS 8 i sammenhaang med aandring i regnskabsmaessige skan.

Overordnet bemaakes det, a¢ mange af de oplysningsforpligtelser, der er kreevet efter IFRS/IIAS
standarderne, er udtryk for meget brede formuleringer, der efter vores opfattelse i stor udstrakning
lader det vaare op til det enkelte selskab at tolke kravene. Derfor er arsrapporterne gennemgaet kva-
litativt, og nedenstéende er udtryk for vores vurdering pa baggrund heraf. Samtidig bemaakes det, at
vi i bilag 5 har vedlagt uddrag af eksempelvis regnskabspraksis for sel skaberne samt kommentering
pa enkelte udvalgte forhold.
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i . .
,IFRS - Investeringsejendomme IAS 8, 32-40 AS 40,75 - 79

1AS 1’ 108- 115 1AS 1' 116- 124 (regnskabsmaessige skan) (investeringsejendomme)

(anvendt regnskabspraksis) (primaere kilder til l

skensmaessige usikkerheder . .
2 E ) Oplysning om arten og sterrelsen af andring

iregnskabsmaessige sken som pavirker det
aktuelle regnskabsar.

i}

I1A540.75

(a) Dagsveerdi/ kostpris

(b) Behandling af operationelle leasingkontrakter mv.

(c) Kriterier for klassifikation af investeringsejendomme, domicil-
ejendomme, ejendomme, der besiddes med henblik pa
videresalg

(d}) Metoder og vaesentlige forudseetninger, herunder oplysninger
om, hvorvidt dagsveerdi er baseret pa markedsindikatorer
elleri stgrre grad andre faktorer.

(e) 1hvilketomfang dagsvaerdien af investeringsejendomme er
baseret pd en veerdiansattelse fra en uafhangig
vurderingsmand.

IAS1.113

Virksomheden skal i oversigten over
veesentligt anvendt
regnskabspraksis eller i anden note
oplyse om de vurderinger, ud over
skgnsmaessige vurderinger (jf. 1AS
1.116), ledelsen har foretaget som
led i anvendelsen af virksomhedens
regnskabspraksis, som har mest
vaesentligindvirkning pd de i
drsregnskabet indregnede belpb "
1AS 40.75

(f) De i resultatet indregnede belgb for:

i. Lejeindtaegter fra investeringsejendomme

IA51.108 ii.  Direktedriftsomkostninger (hidrerende fra ejendomme, der
(a) Anvendtmadlegrundlag har oppebaret lejeindtaegter i aret)
{b) Anden anvendt regnskabspraksis, som iii. Direktedriftsomkostninger (hidrgrende fra ejendomme, der
er relevant for forstaelse af ikke har oppebdret lejeindtaegter i aret)
drsregnskabet iv. Denakkumulerede &ndring i dagsveerdi.

Figur 16 — Oplysningsforpligtelser, |FRS I nvesteringsej endomme™

Oplysningskravenes samspil med den danske ledelsesber etning

Som behandlet i afsnit 5.1 er der fortsat krav om medtagelse af en ledelsesberetning i arsrapporter
aflagt efter IFRS. Indholdet for barsnoterede selskaber, der er relevante i forhold til investerings-
gjendomme, er indeholdt i ARL § 99, hvor primaat stk. 1, nr. 2 og 3 er vaesentlige. Bestemmelserne
foreskriver, at der i ledelsesberetningen er krav om, at der angives usikkerheder ved indregning og
maling, eventuelt med angivelse af belgb, dernaest oplysning om usaadvanlige forhold, der har pa
virket indregning og maling.

| IFRS-regelsadtet er ale oplysningskrav implementeret som notekrav, idet begrebet |edel sesberet-
ning ikke som sadan kendes i regelsatet. | praksis har der i de danske IFRS-&rsrapporter ikke vaaret
en stringent opdeling af oplysninger medtaget i noterne henholdsvis |ledelsesberetningen. Oplys-
ningskrav efter IFRS, som efter ordlyden skulle givesi noterne, har i praksis ofte vaaret givet i ledel-
sesberetningen.

% Egen tilvirkning pa baggrund af relevanet IFRS/IAS-standarder. Teksten er sammenskrevet og kan ikke i alle tilfadde tages som
udtryk for den enkelte standards eksakte ordlyd.
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Ovenstaende praksis pavirkes i vaesentligt omfang af, at |edel seberetningen ikke er omfattet af revi-
sionspligten for regnskabsdr med start fra 1. september 2008 eller senere™. Det er derfor vores op-
fattelse, at revisor som helhed fremadrettet vil kraeve, at dle IFRS-notekrav rent faktisk givesi no-
terne og ikke laangere alternativt i ledel sesberetningen.

Efter vores opfattelse er der endvidere sammenfald mellem de oplysninger, der kraeves medtaget i
den danske ledel sesberetning og efter IFRS/IAS-oplysningskrav for investeringsejendomme. Dare-
visionspligten omfatter alle oplysningskrav efter IFRS/IAS standarderne, kan disse oplysninger ikke

laengere givesi en del af arsrapporten, der ikke er omfattet af revisionpligt.

Nedenfor vil der blive henvist til oplysningskravene pa tvaa's af IFRS/IAS standarderne, idet der i
de enkelte krav vil vaare visse sammenfald i den information, der opfylder oplysningskravene. Det
vil ligeledes ofte i flere tilfadde vaare naturligt, at selskabet giver visse dele af de kraevede oplysnin-
ger samlet, omend kravene udspringer er flere saaskilte standarders krav. ARL-kravene vil ikke bli-

ve omtalt, idet de sdledes anses for indeholdt i IFRS-kravene.

5.4.1 Anvendt regnskabspraksis samt vaesentlige sken og vurderinger (IAS 1)
| ni ud af deti &srapporter®™ redegeres der i note 1 eller 2 til &rsrapporten for den anvendte regn-
skabspraksis i sin helhed. Det falger kravet i IAS 1.108, som prasciserer, at der i arsrapporten skal
oplyses om anvendt regnskabspraksis for vassentlige poster. Som det fremgar af vores gennemgang
af de barsnoterede gjendomsselskabers anvendte regnskabspraksis i bilag 5, er malegrundlaget i
form af oplysning om maling til dagsvaadi og kostpris foretaget fyldestgerende i alle sel skaber.

Ud over selve oplysningen omhandlende maegrundlaget bar IAS 1.116 iagttages. Afsnittet indeho-

ler felgende formulering:

" Virksomheden skal i noterne oplyse om primeaa e forudsagninger for fremtiden samt andre
primeae kilder til skensmeessig usikkerhed pa balancedagen, somindebaarer en betydelig
risiko for at forarsage en vassentlig regulering af den regnskabsmeessige veardi af aktiver og forpligtelser
inden for det naeste regnskabsar. Noter skal, for sa vidt angar disse aktiver og forpligtelser,
indehol de detaljerede oplysninger om:
(a) Deresart, og
(b) Deres regnskabsmasssige vaar di pa balancedagen.

% fEndring af &rsregnskabsloven vedtaget af Folketinget den 3. juni 2008.
% Schaumann Properties A/S oplyser om anvendt regnskabspraksis far resultatopgerel sen og balancen og dermed ikke i noterne.
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| henhold til IAS 1.119 kan der sesbort fralAS 1.116, séfremt aktivet er vaardiansat til dagsveardi pa
balancedagen baseret pa markedspriser. Denne undtagel se gadder efter vores opfattelse ikke for in-
vesteringsejendomme, idet der ikke findes et noteret marked herfor, jf. afsnit 5.2.4.3. Investerings-
gjendomme vaadiansadtes som tidligere beskrevet efter en mark-to-model metode, hvor resultatet i

sterre eller mindre udstragkning verificeres ved brug af tilgeangelig markedsinformation.

| de enkelte arsrapporter oplyses der relativt ensartet herom. Oplysning sker fortrinsvist i en note
lige far eller efter anvendt regnskabspraksis. En kritisk gennemgang af formuleringerne afslgrer
imidlertid efter vores opfattelse, at de anvendte afsnit bager pragg af generiske standardformulerin-

ger, der kunne passe pa de fleste jendomssel skaber.

Der kan naturligvisi relation til ovenstdende argumenteres for, at en del af kravet er opfyldt ved at
give oplysninger i henhold til IAS 40.75 omkring valg af metode og vaesentlige forudssgninger.
Disse oplysninger suppleres endvidere i ale arsrapporter med en standardfelsomhedsanalyse, der
viser konsekvensen af andringer i afkastprocenten malt pa enten investeringsejendommenes mar-
kedsveardi og/eller andringer i selskabets egenkapital. Diskussionen ma sdledes ses i sammenhaang
med afsnit 5.4.2 nedenfor, hvortil der henvises.

54.2 Generelleoplysninger (1AS 40)
Dagsvaerdi- eller kostprismode (IAS 40.75 (a))
IAS 40.75 indeholder en raskke specifikke krav til oplysninger vedregrende investeringsejendomme.
Indledningsvist kraeves det, at der gives oplysning i henhold til IAS 40.75(a), om hvorvidt dagsvaa-
di eller kostprismodellen er anvendt, hvilket er omtalt i afsnit 5.4.1 ovenfor, idet den faktiske be-
skrivelse vil kunne findesi sel skabets anvendte regnskabspraksis.

Dernaest kraeves det, at der oplyses om, hvilke kriterier der anvendes til at skelne mellem investe-
ringsgjendomme, domicilejendomme samt ejendomme, som besiddes med henblik pa salg. IAS
40.75(c) finder efter vores opfattelse altid anvendelse, idet et selskab farst kan klassificere en gen-
dom som investeringsejendom, nér kriterier herfor er fastlagt. | praksis viser vores gennemgang, at
gjendomssel skaber typisk definerer de regnskabsposter, som de har gendomme indenfor, hvorefter
der ikke foretages yderligere. Vi vurderer umiddelbart, at det er tilstraskkeligt, omend der med fordel

kunne praesenteres en klassifikationsmodel i &rsrapporten med kriterier for de tre kategorier.
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Dagsvaardioplysninger mv. (I1AS 40.75 (c), (d) og (e))

Det helt centralei relation til kandidatafhandlingens problemstilling er IAS 40.75(d) og (e), idet det
her kraeves, at selskaber oplyser om de anvendte metoder til vaardiansadtel sen samt vaesentlige for-
udsagninger, herunder om dagsvaeadien er baseret pa markedsindikatorer eller i sterre omfang andre
faktorer. Samtidig skal det oplyses, i hvilket omfang dagsvaardien er baseret pa vurderinger foretaget
af en uafhaangig valuar.

Oplysningskravet i 1AS 40.75(d) bestér efter vores opfattel se af falgende elementer:
= 1) Valg af model, herunder konkret redegerel se for, hvordan sel skabet bruger modellen.
» 2) Falgende inputparametre bar beskrives detaljeret:
0 Budgettering af pengestremme
0 Fastlagggelse af afkastprocent
= 3) | relation til afkastprocenten bar der gives oplysninger om, i hvilket omfang denne er base-

ret primeat paledel sens vurderinger eller markedsindikatorer.

| inaktive og illikvide markeder bliver de to farste oplysningskrav saaligt interessante, nar det i &rs-

rapporten oplyses, at veardiansagttel sen primaat er baseret pa ledel sens vurdering og sken.

Ad 1) Modelvalg
Metodemaessigt kan selskabet som tidligere omtalt enten have valgt en normalindtjeningsmodel el-
ler en DCF-model. Som den empiriske analyse viser, anvender alle selskaber normalindtjeningsmo-
dellen. Tower Group anvender imidlertid DCF-modellen som primaa model og normalindtjenings-
modellen som sekundaa model til at verifere resultatet af den farste model. Som konsekvens heraf
vil vores analyse primaat fokusere pa normalindtjeningsmodellen, men ligeledes inddrage DCF-
modellen, nér det er relevant. Det skyldes, at DCF-modellen som tidligere naevnt, efter vores omfat-

telse, giver den mest ngjagtige vaadiansedtelsei et inaktiv og illikvidt marked (jf. afsnit 5.3.2.4).

| forbindelse hermed er det interessant, at sel skaberne generelt refererer til normalindtjeningsmodel -
len eller DCF-modellen, som om disse var udtryk for en i lovgivningen eksakt beskrevet model.
Jeudan og Nordicom er sdledes eneste g endomsselskaber (i Figur 15 pa side 60 fremgar Jeudans
oversigtsfigur over normalindtjeningsmodellen), der oplyser naarmere om deres brug af den anvend-
te model. Der foretages en relativ detaljeret beskrivelse i relation til opgerelsen af driftsafkastet.
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Omvendt beskrives selve elementerne i afkastprocenten ikke. De @vrige analyserede g endomssel-

skaber oplyser ikke naamere om de anvendte modeller, beregningsmetoder eller lignende.

Ad 2) Forudsaetninger
Som beskrevet ovenfor kan forudsagningerne for den opgjorte dagsveadi af en investerings-

gjendom opdelesi |gjeindtaegter/driftsomkostninger og afkastprocent samt gvrige reguleringer.

En analyse af tekstafsnit i de enkelte arsrapporter viser, at de enkelte selskaber ofte oplyser om tom-
gangsprocenter, legjeniveauer, lgepotentialer mv. herunder oplyses ofte om forventet udvikling i
driftsomkostninger. Der fokuseres dog ofte mere ensidigt pa lgjeindtaagter end en nettopenge-
stramsbaseret tankegang som efter vores opfattelse retfaardigger. Disse forhold ma oplyses samtidig

med at elementernei pengestrammene oplysesi henhold til ad 1.

Det er vores vurdering, at ledelsen ber fokusere pa at redegere for de vurderinger og sken, der er
forbundet med fastlagggelsen af afkastprocenten. Der stilles i IFRS/IAS-standarderne ingen speci-
fikke krav hertil®®, hvorfor det er op til selskaberne at udfylde bestemmelsen om at oplyse om vee
sentlige forudsagninger, som afkastkravet er et udtryk for.

Det karakteristiske for vores gennemgang er, at selskabernes oplysninger om afkastkrav er meget
sporadiske og praeget af, at hovedparten af selskaberne oplyser et gennemsnitligt afkastkrav, hvor
kun tre af selskaberne kommer med opdeling af afkastprocenten pa portefalje (interval opdeling),
gjendomstype eller beliggenhed. Eksempelvis giver Victoria Properties oplysninger som vist i Figur
17 nedenfor:

Intervaller for anvendte afkastprocenter er gengivet i tabellen

nedenfor

Andel af Gennemsnitligt

portefolje afkastkrav

Afkastprocent: 6,0% til 6,5% 09% 6,0%
Afkastprocent: 5,5%til 6,0% 435% 5,5%
Afkastprocent: 5,0% til 5,5% 255% 5.2%
Afkastprocent: 4,5% il 5,0% 10,7% 46%
Afkastprocent: 4,0% til 4,5% 19,4% 4,0%
100,0% 5,0%

Figur 17 — eksempel pa oplysning om afkastprocent®

% Som omtalt er der generellekrav i IAS 1 0g 8.
9" Arsrapport for Victoria Properties 2007/08

69



Ve dianssettelse af
I nvesteringsejendomme malt til dagsveerdi i &rsrapporten investeringsej endommei arsrapporten

Regnskabsbruger har ofte ikke mulighed for at tage stilling til, hvilke elementer der medtages i op-
gerelsen af pengestremmene, og hvilke der afspejlesi afkastprocenten, og det er efter vores tolkning
af 40.74(d) en klar mangel i forhold til de oplysningskrav, der er fastsat heri. Det skal sesi sam-
menhaang med, at modellerne er fastlagt i praksis, og regnskabsbruger kan dermed ikke sldop i en
regnskabsstandard for at fa forstaelse af, hvordan modellerne konkret er anvendt. | bilag 1, 2 og 3
fremgar det, hvordan, vi mener, at de givne forhold ber afspejlesi pengestrammene henholdsvis af-
kastkravet.

Ad 3) Inaktive og illikvide markeder
Ovenstéende diskussion af pengestramme og afkastkrav skal sagligt sesi forhold til de nuvarende
inaktive og illikvide markeder. IASB fremhaever en raskke forhold i sin publikation om maling og

oplysning om dagsvaadi for finansielle instrumenter®®,

Notatet omhandler finansielle instrumenter, men det er vores holdning, at selskaber der i arsrappor-
ten maler investeringsejendomme til dagsveadi, ber vaae opmaaksomme pa IASB’s holdninger
heri. Det skal sesi sammenhaang med, at arsrapporten skal give et retvisende billede (true and fair

view), hvor IASB i notatet naavner en ragkke oplysninger, som bar gives.

Specielt lasgges der vasgt p, at der for vassentlige regnskabsposter gives saalige oplysninger, nér en
reekke forhold ger sig ged dende:*

- Vaesentlig regnskabspost
Usikkerheder og subjektivitet

Input baseret pa skan og vurderinger frem for objektive markedsindikatorer
Kompleksitet

Prisvolatiliteten ages

Forskellen mellem udbudspris og kabspris stiger (bid-offer spread ages)
Reduktion i likviditeten

Ovenstaende punkter ger sig gad dende for de analyserede gjendomssel skaber, men vi har ved analy-
sen konstateret, at selskaberne i meget begramset omfang giver de oplysninger, som IASB foreslar.

% | ASB Expert Advisory Panel, oktober 2008, Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in markets that are no
longer active, part I
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IASB foresl&r i notatet fal gende oplysningstyper:
- En detaljeret beskrivelse af instrumenter og tilknyttede dagsvaardiopgarel ser.
- Information om den anvendte metode til fastlaeggel se af dagsvaadi.

- Forklaring pade input, der er anvendt til beregningen.

Ovenstéende tre punkter kan sesi ngje sammenhaang med det generelle krav om, at det skal oplyses,
om input i modelberegningerne primaat er baseret pa ledelsens vurderinger eller markedsindikato-
rer. Selskaberne beskriver alle markedsforholdene pa de markeder, som de opererer pa, herunder at
giendomsmarkederne er pragget af illikviditetsproblemer, turbulens mv. Omvendt er selskaberne
meget tilbageholdende med at oplyse, hvordan disse forhold har haft indvirkning pa veadiansatel -
sen, herunder hvordan forholdene pavirker input til vaardiansadtelsen. Det er vores tolkning, at kra-
vene er en klar mangel i forhold til de gaeddenderegler i IAS 40.75(d).

Leeindtaegter og driftsomkostninger (1AS 40.75(f))

Til brug for investors analyse af de underliggende pengestramme péa selskabets investeringsegjen-
domme indeholder IAS 40.75(f) krav om, at der skal oplyses om de tre forhold, som er udtrykt i
punkt IAS 40.75 (i) til (iii) (se Figur 16, side 65).

L ejeindtasgterne fra investeringsejendomme oplysesi ale i arsrapporterne, hvorimod oplysningerne
om direkte driftsomkostninger ofte har en mere uklar karakter. | arsrapporterne fremgar det klart,
hvordan selskabets nettoomsagtning fordeler sig pa lgjeindtaagter fra investeringsejendomme kontra

anden nettoomsaetning. Eksempelvis giver Jeudan oplysningerne sl edes:

4. NETTOOMSATNING

KONCERN MODERSELSKAB
2008 2007 2008 2007

Lejeindtzgter fra Investeringsejendomme 472.059 BT 174221 158.598
Andre indtagter fra Investeringsejendomme 1.089 0 304 1]
Salgsvaerd| af drets produktion inkl. igang-

varende arbejder (Service) 228.226 126.037 0 1]
Bvrig omsaetning Service 36.470 19.459 0 0
NETTOOMSAETNING | ALT 737 .844 524.075 174.525 158.598

For Jeudan Servicepartner A/S er der i resultatopgarelsen indregnet igangvaerende arbejder til salgspris med t. DKK 89.665 (2007: t.DKK
123.544). Heraf andrager avance t. DKK 13.329 (2007: +. DKK 21.278).

| forbindelse med udlejningen af Investeringsejendomme til kunder afholder Koncemen en razkke omkostninger, som viderefaktureres direkte
til kunderne eksempelvis varme, el, vand, renhold etc. De samlede viderefakturerede omkostninger fremgar nedenfor.

Figur 18 — Eksempel p& oplysning om lgeindtaegter fra investeringsejendomme'®

% |ASB Expert Advisory Panel, oktober 2008, Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in markets that are no
longer active, part I1, afsnit 113
190 yqdrag af Jeudans &rsrapport 2008, note 4
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Andre selskaber har valgt at supplere oplysninger om nettoomsasgning og huslejeandel med en over-
sigt over lgeindtaggterne pr. ggendom. Det har eksempelvis Investa German High Street |1 A/S gjort.

Mere varierende bliver indtrykket af selskabernes arsrapporter, nar kravet om oplysning af drifts-
omkostninger tilknyttet henholdsvis udlegede og ikke-udlejede areder skal oplyses. Jeudan har fore-
taget en egentlig specifikation, jf. Figur 19 nedenfor. | andre arsrapporter, som eksempelvis Investea
German High Street 11, Investea Sweden Properties, Berlin 111, Berling IV samt Dan-Ejendomme
Holding A/S, gives oplysningerne enten set ikke eller i en indirekte form, som efter vores vurdering

ikke er saglig informativ.

5. DRIFTSOMKOSTNINGER

KONCERN MODERSELSKAB
2008 2007 2008 2007

Driftserkostninger Investeringsejendomme 92.380 62.604 34.886 28.935
Driftsormkostninger Service 232710 128.033 0 0
DRIFTSOMKOSTNINGER | ALT 325.090 190.637 34.886 28.935

Direkte driftsomkostninger ikie udlejede
Investeringsejendomme 1.081 2363 38 203

Figur 19 —Oplysning om driftsomkostninger tilknyttet investering med/uden | eindtasgter '™

5.4.3 /AEndring af regnskabsmaessige skgn (IAS 8)

IAS 8 dtiller krav om, at i det omfang et regnskabsmaessigt sken aandres fra et ar til det nasste, skal
der oplyses om fglgende forhold:

- Afsnit 39: Virksomheden skal oplyse om arten og sterrelsen af det regnskabsmeessige sken, der pavir-
ker det aktuelle regnskabsdr, eller som forventes at pavirke fremtidige regnskabsar, bortset fra op-
lysninger om virkning pa fremtidige regnskabsar, nar det er praktisk umuligt at foretage et skan
over denne virkning.

- Afsnit 40: Hvis den belgbsmeessige starrelse af virkningen pa fremtidige regnskabsar ikke oplyses,
fordi det er praktisk umuligt at foretage et sadant skan, skal virksomheden oplyse dette.

Det er vores vurdering, at ovenstaende oplysningskrav er af betydning for de oplysninger, som gives
i eendomssel skabernes arsrapporter for investeringsejendomme. Der foretages en gennemgang ne-
denfor.

191 yddrag af Jeudans &rsrapport 2008, note 5
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5.4.3.1 Andring af veerdianseettel sesmetode

Néar selskabet skal fastsate en investeringsgjendoms dagsvaardi, anvendes forskellige surrogatvea-
dier, herunder kapitalvaardiberegninger, som konsekvens af, a markederne ikke er perfekte eller
komplette. Saarligt i inaktive og illikvide markeder udger selve beregningerne ofte en vaesentlig del
af grundlaget for vaardiansadtel sen.

Andrer et selskab model fra brug af f.eks. normalindtjeningsmodellen til DCF-modellen, betegnes
skiftet som udgangspunkt som en aandring af regnskabsmaessigt skan. Det skal ses i sammenhaang
med, at regnskabspraksis er udtrykt ved, at vaadiansadtelsen foretages til dagsvaardi. Hvordan dags-
vaadien skennes, er selvsagt en del af et regnskabsmaessigt sken og ikke en praksis. 2

Andres model, vil der sAledes kraaves oplysninger efter afsnit 39/40 ovenfor. Der er ingen af de ana-
lyserede selskaber, der i aret 2007/08 har andret modelanvendelse, hvorfor der ikke kan foretages

en empirisk analyse af modelaandringer.

5.4.3.2 AEndring af pengestrgmme og afkastkrav
Ud over ovenstaende oplysninger ved aandring af model til opgerelse af dagsvaardien, vil det veare et
krav, at selskabet hvert & beskriver &rets andring af regnskabsmaessige sken i henhold til 1AS
40.39. En sadan oplysning gives eksempelvis, som Jeudan har gjort det i arsrapporten 2008 som vist

nedenfor:

Tabel XIV: Dagsvardireguleringer

Den samlede regulering til dagsvardi udgjorde

Investeringsejendomme DKK mio. -251
Finansielle galdsforpligtelser DKK mio. -390
1 alt - netto DKK mio. -641

Figur 20 — Eksempel pa oplysning om &rets dagsvaer dir egulering'®

Ovenstéende er udtryk for en grov nettoficering af aandringer i de enkelte input fraforrige ar til det
aktuelle regnskabsdr. Det er vores holdning, at praksis pa omradet har anlagt en meget simpel tolk-

ning af kravet om oplysninger om aendrede regnskabsmaessige skan, idet aandringen eksempelvis

21AS8.1-8.40
198 Yddrag af Jeudans &rsrapport 2008, |edel sesberetning
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kunne forventes opdelt pd, hvad der skyldes aandringer i den risikofrie rente henholdsvis risikoprae

mien samt, hvad der kan henfares til aandrede pengestremme.

Ud over oplysninger om arets amdring er det ligeledes et krav, at ledelsen eksplicit tager stilling til
den eventuelle indvirkning pa fremtidige regnskabsar. Omvendt er investeringsejendomme efter vo-
res opfattelse omfattet af IAS 8.40, hvor det ikke umiddelbart er muligt at oplyse den bel gbsmaessi-
ge starrelse af indvirkningerne pa fremtidige regnskabsar. Det er imidlertid et krav, at ledelsen giver

oplysninger herom.

| den forbindelse har vi empirisk observeret, at flere selskaber blandt andet udarbejder og offentlig-
ger felsomhedsanalyser for at fremheeve det forhold, at en raskke faktorer har indflydelse pa de
dagsvaadireguleringer, der pavirker selskabets resultat i fremtidige regnskabsar. Det er efter vores
vurdering ikke et krav at udarbede fal somhedsanalyser, omend det kan understette ledel sens verba-
le redegarel se for de usikkerheder, som de regnskabsmaessige skegn indeholder.

Jeudan og Tower Group udarbejder begge fal somhedsanalyser fordelt pa savel leje som afkastkrav,
hvorimod de gvrige selskaber udarbejder falsomhedsanalyser, der er mere fragtmenterede. Dernaest
udarbejder hele fem selskaber ingen falsomhedsanalyser, hvoraf et enkelt selskaber verbalt redeger
for betydningen af en aandring pa +/- 5% af afkastkravet i noterne.

Et godt eksempel pa en falsomhedsanalyse er efter vores opfattelse Tower Group. Afkastprocenten
analyseres udelukkende inkl. terminalperioden, hvorimod |gjesandringer analyseres bade med og

uden terminal periode.

FOLSOMHEDSANALYSE - AFKASTKRAV

FEndring i gns. egenkapital afkast pPct. -0,75% -0,50% -0,25% 0,00% 0,25% 0,50% 0,75%
FEndring i markedsvardi DKK mio. 136 89 44 0 -43 -86 -127
Markedsveerdi DKK mio. 4.365 4.318 4.273 4.229 4.186 4.143 4.102
FEndring i gns. afkast for geeld Pct.  -0,75% -0,50% -0,25% 0,00% 0,25% 0,50% 0,75%
FEndring i markedsvardi DKK mio. 459 295 143 0 -134 -259 -377
Markedsveerdi DKK mio. 4.688 4.524 4.372 4.229 4.095 3.970 3.852

Figur 21 — Eksempel p& felsomhedsanalyse for afkastkrav'™

1% Uddrag af &rsrapporten for Tower Group 2007/08, noter
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FOLSOMHEDSANALYSER - LEJEN

fEndring i leje pr. ar inkl.

terminal periode Pct. -2,0% -1,5% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0%
fEndring i markedsveerdi DKK mio. -103 -77 -52 o 52 77 103
Markedsveerdi DKK mio. 4.126 4.152 4.177 4.229 4.281 4.306 4.332

fEndring i leje pr. ar ekskl.

terminal periode Pct. -2,0% -1,5% -1,0% 0,0% 1,0% 1,5% 2,0%
fEndring i markedsveerdi DKK mio. -44 -33 -22 o 22 33 44
Markedsveerdi DKK mio. 4.185 4.196 4.207 4.229 4.251 4.262 4.273

Figur 22 — Eksempel p& felsomhedsanalyse for lgjen'®

5.5 Opsummering og vurdering

Investors informationsbehov omfatter information til brug for vaadiansadtelse af sin andel i egen-
kapitalen i et givent gendomsselskab. Det skal ses i sammenhaang med, at balancen i det enkelte
gjendomsselskab ikke er perfekt, hvorfor selskabernes egenkapital ikke udtrykker markedsvaardien
af selskabet. Investor har derfor grundlasggende behov for at kunne fastlaegge sel skabets reelle mar-
kedsveardi, herunder foretage en vurdering af de indregnede aktiver og forpligtelser samt prognosti-
cere selskabets fremtidige pengestremme, som kan danne grundlag for beregning af kapitalvaardien
af selskabet.'®

| relation til indregning af investeringsgjendomme til dagsveadi anvendes i praksis normalind-
tjeningsmodellen, som estimerer et driftsafkast for et normaldr, der herefter kapitaliseres. Herefter

verificeres resultatet ved at se pa udvalgte markedsindikatorer.

| inaktive og illikvide markeder er det vores opfattelse, at DCF-modellen bar anvendes, idet der i
denne model kan foretages justering af flere variabler i pengestrammene, end det er muligt i normal-
indtjeningsmodellen. Til trods herfor anvender kun ét af de analyserede selskaber DCF-modellen.
TowerGroups anvendelse af savel normalindtjeningsmodellen som DCF-modellen for at sammen-

holde resultaterne kan efter vores opfattel se ligeledes vaare anbefal €l sesvaardig.

Investors behov for at kunne vurdere de indregnede dagsvaadier i selskabernes arsrapporter forud-
sadter, at en raskke oplysninger gives. Ejendomsportefaljens underliggende pengestramme samt de
til kapitaliseringen anvendte afkastkrav er selve kernen i dagsvaadiberegningerne. Der oplyses ofte

en de om lgeniveau, tomgang mv., men der fokuseres meget lidt pa den samlede brut-
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to/nettopengestrem, som er knyttet til portefaljen, herunder praesenteres det ikke, hvordan sel skabet
anvender normalindtjeningsmodellen i praksis. Afkastkrav oplyses ofte pa overordnet niveau, og de
markedsforhold, der har pavirket afkastkravene, oplyses ofte i standardvendinger for det pagadden-
de marked. Ledelsens overvejelser og skan kommer dermed kun i meget begraanset omfang til ud-
tryk i beretninger, noter mv., omend der er krav om, at ledelsen eksplicit oplyser, hvilke input der
overvejende er baseret pa ledel sens vurderinger, og hvilke der i overvejende grad er baseret pa mar-
kedsindikatorer.

Vores empiriske analyse viser, at der meget sjaddent oplyses om, hvilke risikofaktorer der indgér i
pengestremmene, og at der aldrig oplyses om, hvilke risikofaktorer der indgér i afkastprocenten.
Dermed har investor ikke mulighed for at vurdere, hvorvidt en given risiko er justeret i penge-
strammene og/eller i afkastprocenten. Det medferer, at en reel brugbar vurdering af niveauet i af-
kastkravet vanskeliggeres frainvestors synsvinkel.

Endelig har vi noteret os, at selskabernes ledelse kun i meget begramset omfang forholder sig til de
inaktive og illikvide markeder og ikke i den relation har fundet grundlag for i vaesentligt omfang at

udvide omfanget af oplysninger i noter og beretning.

195 qyarende til virksomhedens markedsvaadi
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6. Revisorsog ledelsensansvar for pategning af arsrapporten

Som anfert i indledningen til afhandlingen medferer maling af regnskabsposter til dagsveadi i inaktive
og illikvide markeder en rakke revisionsmaessige udfordringer, som IAASB har fremhaavet i det ud-

sendte notat'®

omkring revision af dagsvaadier for finansielle instrumenter.

Formalet med kapitlet er sledes at analysere primaat revisors og sekundaat ledelsensrolle i relation til
arsrapporten, nar der i arsrapporten indgar dagsvaardiopgerelser baseret pd mark-to-model opgerelser i
inaktive og illikvide markeder. Analysen foretages delsi et agentteoretisk perspektiv, som der er rede-
gjort for i afsnit 2.1, og delsi forhold til de konkrete revisionsstandarder og lovgivning i mere bred for-
stand. Fokus er pa revisonsmdlet vaadiansadtelse af investeringsejendomme som sddan og pa fuld-
staeendighed for de til dagsvaardiopgerelserne tilknyttede oplysningsforpligtelser som konsekvens af, at
de efter vores vurdering er forbundet med betydelige risici efter RS 330.

Som der er argumenteret for i afhandlingens teoribase, er fundamentet for, at revisor kan tilfare arsrap-
porten yderligere informationsvaadi, at revisor kan anses som kompetent og uafhaangig af den regn-
skabsaflaeggende enhed. | dansk lovgivning er det indfgjet i lov om godkendte revisorer og revisions-
virksomheder § 16, stk. 1, at revisor er offentlighedens tillidsrepraesentant. Revisors rolle som offentlig-
hedens tillidsreprassentant skal sesi forhold til revisors erstatningsansvar, der ikke udelukkende eksiste-

rer over for klienten i agent-principal forholdet, men ogsa over for offentligheden i form af langivere,
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Figur 23 —Oversigt over afhandlingens gennemgang af ledelsensvs. revisorsroller'®

1061 AASB, oktober 2008 — Challenges in auditing fair value accounting estimates

197 K . Fiichsel, P. Gath, L. B. Langsted, J. Skovby, 2007, Revisor, regulering og rapportering, s. 33-43

198 Kilde: Egen tilvirkning, baseret p& gennemgang af aktiesel skabsloven, revisionsstandarder samt lovgivning om revi-
sors og ledel sens ansvar.
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Af figuren ovenfor fremgar elementerne i den gkonomiske rapportering til selskabets interessenter. |
farste omgang skabes der vaardi i transformationsprocessen, der resulterer i en given profit eller un-
derskud samt finansiel stilling. Selskabet skal herefter rapportere dette resultat samt finansielle stil-
ling via regnskabsaflaeggel sen, der omfatter vaadiansadtelse af balanceposter samt udarbejdelse af

forklarerende beretninger om forhold af vaesentlig betydning.

| kapitlet gennemgas indledningsvist i afsnit 6.1 den overordnede ansvarsfordeling mellem revisor
og ledelse, for sd vidt angar selskabets ledelse og gkonomi. Herefter analyseresi afsnit 6.2 ledelsens
rolle ved udarbejdelsen og aflaaggel sen af arsrapporten. Derefter redegaresi afsnit 6.3 dels for selve
revisionsprocessen og dels for revisors kommunikation af resultatet af revisionen i form af pateg-
ningen af arsrapporten. | forhold til Pratt & van Peursems konceptuelle tilgang til revision (se afsnit
2.2) inddrages performance, herunder revisionsstandarder, i relation til revisionsbeviset af hensyn til

afhandlingens struktur.

6.1 Selskabets overordnede gkonomi og kapitalstruktur
| aktieselskabslovens'® § 54, stk. 1 fremgér det, at ledelsen af et aktiesel skab forest&s af bestyrelsen

og direktionen i forening.

Overordnet fastlagyges bestyrelsens henholdsvis direktionens ansvar i aktiesel skabsloven § 54, stk.
2-3, hvoraf det fremgér, at bestyrelsen og direktionen forestar ledelsen af selskabet. Det medfarer, at
bestyrelsen ikke udel ukkende agerer som tilsynsorgan, men ligeledes har en aktiv rolle i forbindelse

med ledelsen af selskabet. Omvendt sondres der i loven mellem daglig og overordnet ledel se.

Normalt argumenteres der for, at Danmark i aktiesel skabsloven anvender den angel saksiske tostren-
gede ledelsesmodel. Det er efter vores opfattel se neamere en halvandetstrenget ledelsesmodel, idet
bestyrel sen som tilsynsorgan ikke kan anses for uafhaengig af selve ledelsen af selskabet, omend be-
styrelsens ledel sesopgaver er afgramset til overordnet ledel se.

Direktionen forestar den daglige ledelse vedrarende den normale og lgbende drift af selskabet og
tilrettelaggger i den forbindel se selskabets bogfering under iagttagelse af gaddende regler. Dernaest
har direktionen pligt til at ivearksadte en betryggende formueforvaltning. Alle forhold skal varetages

1% Det tages udgangspunkt i aktiesel skabsloven inden reformen af selskabslovgivningen.
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under hensyntagen til de anvisninger, som maforeligge i en direktionsinstruks fra bestyrel sen samt
med repsekt for trufne bestyrel sesbeslutninger.**°

| relation til direktionens opgaver er det bestyrelsens ultimative ansvar at kontrollere, at direktionen
har sikret en forsvarlig organisation, formueforvaltning samt tilrettelasggelse af bogferingen. Ud
over disse tilsynsopgaver fastlagyger bestyrelsen selve selskabets strategi og tegner selskabet i sterre

anliggender, som ikke kan ses som elementer i selskabets normale og | gbende drift.**

Séfremt ledelsen forsemmer deres opgaver eller laver fejl og derved tilfgjer selskabet skade, ifalder
de ansvar i henhold til ASL § 140, stk. 1. Safremt andre enheder end selve selskabet paferes skade,
er ansvaret imidlertid udelukkende eksisterende, safremt ASL eller selskabets vedtaggter er over-
trédt. | bestemmelsen er ordlyden "fortsze eller uagtsomt” anvendt, hvilket kan sammenlignes med

det almindelige erstatningsbegreb, cul pa.

Det fremgadr modsagtningsvis af ASL, at udelukkende ledelsen er ansvarlig for sel skabets dispositio-
ner og drift. Nar revisor som offentlighedens tillidsreprassentant pategner arsrapporten, har revisor
sdledes ikke ansvar for de dispositioner, som selskabets ledelse har udevet i aret. Er de foretagne
dispositioner sdledes afspejlet i den finansielle rapportering i overensstemmelse med gaddende
regnskabsstandarder, ligger det dermed uden for revisionens formdl i evrigt at kritisere ledelsens
dispositioner.**? Det skal sesi sammenhaang med selve form&et med revisionen, som er analyseret i
afsnit 6.3.

6.2 Ledelsensudarbejdelse og pategning af arsrapporten
L edel sens udarbejdel se og pategning af arsrapporten for bersnoterede gjendomssel skaber falger som
udgangspunkt IFRS-regelstet. IFRS-regel sadtet indeholder imidlertid ikke bestemmelser for alle
forhold vedrerende aflasggelse af arsrapporten, men indeholder primaat bestemmelser om indreg-
ning, maling, prassentation og oplysninger. Derfor er der i ARL § 137, stk. 4 bemyndigelse til, at
Erhvervs— og Selskabsstyrelsen kan fastsedte neamere regler. Erhvervs— og Selskabsstyrelsen har

10 Erik Werlauff, 1999 Aktieselskabsloven med kommentarer s. 424-430

11 Erik Werlauff, 2006, Bestyrel sens arbejde og ansvar, kapitel 2, 5, 6, 7 og 8

12 Medmindre de foretagne dispositioner medferer risiko for, at ledelsen ifalder strafansvar. Er det tilfaddet, er revisor
forpligtet til at rapportere dette i sin pategning, jf. erklaaringsbekendtgarel sen.

79



Ve dianssettelse af
Revisors og ledelsens ansvar for pategning af arsrapporten investeringsejendommei &rsrapporten

udstedt IFRS-bekendtgerelsen, der''® henviser til en raskke bestemmelser i 8rsregnskabsioven, som
selskabet fortsat skal falge.

IFRS-bekendtgarel sen praeciserer blandt andet, at &rsregnskabslovens kapitel 1 om lovens anvendel-
sesomrade, grundlasggende krav mv. skal felges, ligesom IFRS-bekendtgarel sen foreskriver, at der
er krav om ledel sesberetning, |edel sespategning mv.

Ovenstéende medfarer, at ledelsens ansvar vedrarende arsrapporten skal undersages og bestemmes
ud fra &rsregnskabslovens regler. | ARL afsnit 1, kapitel 2 fremgér det i § 8, at det er ledelsesorga-
nerne, der har ansvar for aflaaggelse af arsrapporten for virksomheden. For de barsnoterede danske
gjendomssel skaber udger |edel sesorganet bestyrelse og direktion. Det fremhaaves specifikt, at det er
ale medlemmer af ledelsen, der har ansvaret for, at &rsrapporten udarbejdes i overensstemmelse
med lovgivningen samt overholder krav i eksempelvis virksomhedens vedtaggter. Da de barsnotere-
de g endomsselskaber i Danmark er revisionspligtige, er det desuden ledelsens ansvar at udarbejde
arsrapporten sdledes, at der er tid til revision, godkendelse og indsendelse inden for lovgivningens

0g eventuelt vedtagyternes frister.

For at markere ledelsens ansvar for &rsrapporten (i forhold til revisors ansvar, som belyses i afsnit
6.3) skal ledelsen i henhold til ARL § 9 underskrive &rsrapporten og i denne tilknytning udarbejde
en ledelsespategning. Heri skal ledelsen erklagre, hvorvidt arsrapporten overholder lovgivningen,
vedtaggterne samt giver et retvisende billede i sin helhed. Helt specifikt skal det oplyses for de bars-
noterede virksomheder, hvorvidt ledel sesberetningen indeholder en beskrivelse af de vassentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som virksomheden stér overfor. Herudover skal der i arsrapporten op-

lyses om de enkelte ledel sesmedlemmers navn og funktion i forhold til virksomheden.

Safremt et |edelsesmedliem ikke er enig eller er delvist uenig i, at arsrapporten godkendes pa det fo-
religgende grundlag, kan personen ikke undlade at underskrive, jf. ARL § 10. | dette tilfadde har
ledel sesmedlemmet muligheden for at tilfgje sine indvendinger med en konkret og fyldestgerende
begrundelse i tilknytning til underskriften paledel sespategningen. Underskriver og tilkendegiver det
pagaddende mediem intet, mistes muligheden for at protestere i tilknytning til arsrapportens tilbli-

velse og inden en eventuel generalforsamling.

113 1329 af 14/12 2004 bekendtgerelse om anvendelse af internationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet
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Ovenstaende fastlasgger, at det er ledelsens ansvar at aflaagge arsrapporten. De skal sdledes vaae
bekendt med de regler og bestemmel ser, som virksomheden er omfattet af. Hvisdeikke selv i virk-
somheden har ale de nadvendige kompetencer, er det ledelsens ansvar at sgge rédgivning fra tred-
jemand, hvilket i den nuvaarende finanskrise kan vaae meget relevant, da mange brancher og mar-

keder er pavirket heraf.

Ved ledelsens aflasggelse af en arsrapport samt revisors pategning heraf er der forskel pa den an-
svarsnorm, som ledelsen henholdsvis revisor bedammes efter. Ledelsen er underlagt de aimindelige
bestemmelser i ASL § 140, 1. pkt, hvoraf det fremgar:

" Stiftere, bestyrelsesmedlemmer og direktarer, som under udferelse af deres hverv
forsadligt eller uagtsom har tilfgjet selskabet skade, er pligtige til at erstatte denne.”

Bestemmelsen er udtryk for en aimindelig culpa-bestemmel se (forsadligt eller uagtsomt). Ledelsen
kan ifalde ansvar, séfremt der er &rsagssammenhaang og paregnelighed i form af, at ledelsen har fo-
retaget retsstridige handlinger eller udeladelser.™*

6.3 Revisors paetgning af arsrapporten
Det fremgar af afsnittet ovenfor, at de lovbestemmelser, der regulerer ledelsens ansvar ved udarbej-
delse og aflasggelse af en arsrapport, er af en meget bred karakter. Det stér i stagk kontrast til en
meget detaljeret regulering af revisorsrollei forbindelse med pategning af arsrapporter.

Revisor er underlagt professionsansvar i form af skaapet culpa, hvor ansvarsbedgmmel sen sker efter
speciel faglig malestok. Professionsansvaret tager udgangspunkt i den viden og de kvalifikationer
samt den omhu, som personer, der agerer som revisorer, kan forventes at besidde inden for rimelig-

hedens gramser.

| relation hertil er det siledes ikke fremstillingens formal at give et samlet overblik over revisors
rolle i revisionsprocessen som helhed, men derimod at udvadge de elementer i revisionsprocessen
og dele af revisors lovfaestede ansvar, som er sagligt relevant i sammenhaang med afhandlingens

problemstilling.

af arsregnskabsloven
14 Erik Werlauff, 2006, Bestyrel sens arbejde og ansvar
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| overbliksform kan de vaesentligste elementer findes i nedenstéende bestemmel ser:
- Arsregnskabslovens § 135

Lov om godkendte revisorer og revisionsvirksomheder (revisorloven)

Erklagringsbekendtgaerel sen
Uafhaangighedsbekendtgarel sen

Revisionsstandarder

Arsregnskabslovens § 135 foreskriver, at selskabets ledelse skal lade en revisor revidere den af le-
delsen udarbejdede og aflagte arsrapport. Den detaljerede regulering af revisors rolle i den forbin-

delse tager afsad i revisorloven.

| relation til regnskabets ontologi argumenteres der i afhandlingens metodiske praamisser for, at
regnskabet ikke har en objektiv virkelighed, idet regnskabsposterne over tid har aandret karakter fra
at have et positivistisk pragy til at have et postpositivistisk og for flere poster konstruktivistisk praeg.
Nar regnskabet undergar denne forandring, méa det samtidig forventes, at revisors rolle redefineres. |

den sammenhaeng er revision i dag defineret som:

" En systematisk proces, der gar ud pa objektivt at opna og vurdere bevismateriale
vedr grende pastande om gkonomiske handlinger og begivenheder, for at forvisse sig

om graden af overensstemmel se mellem disse péstande og anerkendte kriterier.” °

Revisors rolle ved revision af dagsvaadier for investeringsejendomme omfatter saledes en kontrol
af, at de beregnede dagsveardier er opgjort i overensstemmelse med de retningslinjer, som er gad-
dende herfor, herunder at der i arsrapporten gives korrekte og fyldestgarende oplysninger i overens-

temmel se med regnskabsstandarderne samt, at arsrapporten som helhed giver et retvisende billede.
Som omtalt er revisorloven § 1, stk. 2 udgangspunktet, hvorefter revisors opgave er revision af
regnskaber mv., supplerende beretninger samt afgivelse af erklagringer og rapporter, der i gvrigt

kraevesi henhold til lovgivningen, og som ikke udelukkende er til hvervgivers eget brug.

Det bemagkes, at revisor har metodefrihed i forbindelse med indsamling af det revisionsbevis, som

revisor finder egnet og tilstraskkeligt til at danne grundlag for sin konklusion.*® | den ssmmenhaang
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kan ASL § 54b, stk. 1 naevnes, hvorefter det pahviler ledelsen af et givent selskab at give revisor de
oplysninger, der ma anses af betydning for revisors bedegmmelse af selskabet. Ud over denne uop-
fordrede oplysningspligt over for revisor, har selskabets ledelse ligeledes pligt til efter ASL 8§ 54b,
stk. 2 at give revisor mulighed for og adgang til at foretage de undersggelser, som revisor finder
nedvendige for at kunne pategne selskabets arsrapport. Dermed kan revisors arbejde ikke undergi-
ves begraesninger af selskabets ledelse.

Revisors pligt til at pategne arsrapporten og dermed erklaae sig enig i, at arsrapporten giver et retvi-
sende billede af selskabets resultat samt finansielle stilling, ska endvidere ses i forhold til vaesent-
lighedskriterier som omtalt i afsnit 2.2.1.2.

6.3.1 Kompetence, professionel demmekraft og uafhaengighed
Som allerede naevnt i indledningen er det helt afgerende, at revisor er uafhaengig af selskabet. Ud fra
en teoretisk synsvinkel er uafhaangigheden et begreb, der definitorisk er til at handtere. | praksis op-
stér der imidlertid en raskke gramsetilfadde, der ma tages selvstaandig stilling til.

Selvom ansvaret for arsrapporten pahviler ledelsen, og revisor i henhold til lovgivningen udeluk-
kende forestar revisionen, foregér der en vis dialog mellem ledelse og revisor. | den forbindelse ma
uafhaangighedsbekendtgerelsen''’ iagttages, idet denne sadter helt specifikke gramser for, hvilke
opgaver revisor ma assistere et barsnoteret selskab med i forbindelse med udarbejdelsen af en ars-
rapport, som revisor efterfglgende skal revidere. Helt overordnet ma revisor ikke foresta bogfering,
registreringer, afstemninger, udarbejdelse af selve arsrapporten mv., hvilket medferer, at ledelsen i
sin konsekvens af bestemmelsen er afskaret fra at uddelegere opgaver til revisor, der vedrarer forbe-
redelsen af selve arsrappoten eller dokumenter, der ligger til grund herfor.

Omvendt mener vi ikke, at der opstér problemer ved, at ledelsen beder revisor vaae saaligt op-
maaksom pa visse regnskabsposter eller forhold ved revisionen af arsrapporten. Det forudsadter, at
revisor fortsat selv fastlasgger revisionsstrategien og ikke palasgges begramsninger i revisionen, her-
under bevarer sin uforudsigelighed efter RS 240.

15 Kim Klarskov Jeppesen, 2001, Dansk Sociologi nr. 1, Postmoderne regnskaber?
118 B. Langsted, P. K. Andersen, M. Christensen, 2007, Revisors ansvar s. 43f
17 Uafhaengighedsbekendtgerel sens § 5 forbyder selvrevision.
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Det medfarer, at der i forhold til fastlaeggelsen af dagsvaadien for selskabets investeringse endom-
me ma sel skabets ledel se uafhaangigt af revisor beregne en dagsvaadi, som herefter foreligges sel-
skabets revisor. Revisor kan herefter pdpege problemer i forhold til beregningen, herunder input,
som ledelsen herefter ma revurdere og kommentere pa. Det harmonerer med RS 540, punkt 4, hvor-

af det fremgar, at ledelsen har ansvaret for regnskabsmasssige skan.

| forbindelse med revision af regnskabsmaessige sken relateret til dagsvaardier er revisors kompeten-
ce afgarende. Det ma imidlertid bemaakes, at revisorsrolle er at vagre generalist'*® i forhold til revi-
sionsprocessen. Revisors rolle er derfor at besidde et vist branchekendskab, jf. RS 315, og at revisor
dermed har et overblik over de faktorer, der har indvirkning pa dagsveadiopgerelsen for investe-
ringsejendomme. Omvendt er gramsefladen efter vores opfattelse, at revisor ikke ngdvendigvis er
ekspert, men vigtigst af alt kender sine egne begramsninger i forhold til, hvorndr en ekspert skal in-
volveres. | den forbindelse anvender revisor sin professionelle skepsis og demmekraft til at vurdere
regnskabspostens betydning for det retvisende billede, usikkerheder knyttet til opgarelsen samt egne
evner til at forholde sig til regnskabsposten mv. Vores vurdering underbygges af interview med
Henrik Z. Hansen,™*® som ligeledes vurderer, at revisors vigtigste evne er at vurdere, hvornr revi-
sors egne evner ikke raskker til en kompetent og kvalificeret stillingtagen til en regnskabspost, uden
at eksterne eksperter inddrages. Dermed bliver revisionspategningen endeligt et udtryk for en eks-
pertudtalelse om, hvorvidt arsrapporten ikke indeholder veesentlige fejl, omend revisor kan have

indhentet revisionsbevis via andre eksperter.

6.3.2 Revision af regnskabsmaessige skgn, herunder dagsvaerdier

| forbindelse med revision af vaadiansadtelse af investeringsejendomme er der indblandet vaesentli-
ge elementer af regnskabsmaessige skan. Revisor skal i den forbindelse sikre sig, at de udavede skan
som anfart ovenfor er i overensstemmelse med anerkendte kriterier i form af regnskabsstandarderne

herfor.

IAS 8.32 foreskriver, at forretningsaktiviteter er forbundet med usikkerhed, og dermed kan mange
regnskabsposter ikke males med sikkerhed, men kun skannes, hvilket foretages pa baggrund af se-

18 Jargen Boe og Jan Schans Christensen, 2009, nr. 1, Revision og regnskabsvassen, Om gramsedragningen mellem le-
delsens og revisors ansvar.
119 Medlem af Fondsr&det samt revisor for Jeudan A/S. Der henvisestil referat af interviewet vedlagt som bilag 4.

84



Ve dianssettelse af
Revisors og ledelsens ansvar for pategning af arsrapporten investeringsejendommei &rsrapporten

neste paidelige data, der er tilgangelige. IAS 8.33 ppeger endvidere meget centralt, at udevelsen
af skan ikke pavirker arsrapportens palidelighed.

Maling af investeringsejendomme til dagsveardi er dermed en skannet regnskabspost, hvilket i hen-
hold til IFRS ikke pavirker arsrapportens palidelighed. Det fremhaeves ligeledes i RS 545, at dags-

vaadi er baseret pa sken og derfor i sagens natur uprascis.

Normalindtjeningsmodellen er falsom i forhold til, at det er prognosticerede pengestrgmme, som
modellen hviler pA Sagligt i forhold til poster, der er tilbagevendende med ars mellemrum er mo-
dellen falsom overfor, at disse indgdr med et korrekt gennemsnitstal i normalaret. | DCF-modellen
er det saaligt terminaldret, der ma have ledelsens og revisors saalige opmaarksomhed, idet undersg-

120

gelser viser, at op til 70 % af kapitalveardien typisk ligger i terminalaret,™ nar kapitalvaardibereg-

ninger anvendes.

Omend ledelsen har ansvaret for aflaaggel se af arsrapporten, viser undersagelser af lignende kapital-
vaadiberegninger, at det typisk er interne eksperter, eventuelt i samspil med eksterne eksperter, der

121

beregner dagsvaardierne.™ Derved flyttes ledel sens ansvar fra at udarbejde og kontrollere selve be-

regningernetil at sikre, at de personer, der udfarer opgaverne, har de forngdne kvalifikationer.*?

| forlaangelse af diskussionen om ledelsens ansvar, nar opgerelsen af saaligt komplicerede poster
foretages af interne eksperter, er det relevant at perspektivere den indledningsvise ansvarsfordeling

mellem revisor og ledel sen.

Udgangspunktet jf. den indledningsvise analyse, er at svel ledelsen som revisor hver har selvstam-
digt ansvar for arsrapporten. | forbindelse med revisors ansvar er det i sagens natur forventningen, at
revisor agerer som sagkyndig, da revisorsprofessionen netop er beskagftiget med kontrol af finansiel

information, herunder revision af arsrapporter mv.

120 Carsten Krogholt Hansen, Christian Pedersen og Thomas Plenborg, 2007, Revision og regnskabsvaesen nr. 1, Danske
erfaringer med vaadiforringelsestest —Del 1 & 2.

121 Carsten Krogholt Hansen, Christian Pedersen og Thomas Plenborg, 2007, Revision og regnskabsvaesen nr. 1, Danske
erfaringer med veardiforringelsestest — Del 1 & 2. | relation hertil bemaakes det, at analysen er udarbejdet for vaardifor-
ringel sestest, som imidlertid ogsd er baseret pa kapital vaardiberegninger efter DCF-modellen. Derfor er analysen anvendt
til at belyse den aktuelle problemstilling vedrarende dagsveerdiopgarel ser for investeringsejendomme.

122 Det m& udledes af ASL § 54b, for s& vidt angér |ledelsens ansvar for selskabets organisation, og efter ARL § 8 med
hensyn til ledelsens ultimative ansvar for arsrapporten som dokument.
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I henhold til de indledningsvise vurderinger af ledelsesansvaret er det helt centralt, at hverken direk-
tionen eller bestyrelsen forventes at vaare speciaister. Saaligt kan argumenteres for, at kompleksite-
ten af de konkrete regnskabsregler kan have en betydning for graden af |edelsens ansvar for den en-
kelte regnskabspost.'?® Efter professor dr. jur. Jan Schans Christensens opfattelse'®* er ledelsens an-
svar saledes primaat at antage kvalificerede medarbejdere eller radgivning. Dermed er ledel sens op-
gave primaat at sikre kompetence og kvalifikationer hos den arbejdskraft, der hyrestil at udfere de
komplekse beregninger, omend ledelsen i sidste instans fortsat har ansvaret for de indregnede dags-

vaadier.

Revisor ma forholde sig til det professionsansvar, der er palagt revisor ved revision af dagsvaardiop-
gerelser, herunder er revisor, som omtalt af Pratt & Van Peursem i en konceptuel tilgang til revisi-
on, underlagt branchens standarder mv. | de f@lgende afsnit redegaeres og analyseres revisionspro-

cessen i forbindelse med opnéelse af revisionsbevis.

6.3.3 Opnaese af revisionsbevis (tilstraekkeligt og egnet)
Revisor skal i forbindelse med selve pategningen af arsrapporten opbevare dokumentation efter RS
230, som en erfaren revisor, der ikke har forudgaende tilknytning til revisionen, kan forstd, herunder

laagges saaligt vaagt pa resultatet af revisionshandlingerne og det opnaede bevis.

| den forbindelse er det et krav, at revisor dokumenterer selve revisionsstrategien og den revisions-
planlaegning, som revisor udfarer efter RS 300. Specielt i forhold til den aktuelle problemstilling er
RS 315 samt RS 330 som omtalt tidligere af afgerende betydning. RS 315, punkt 2 foreskriver, at
revisor skal forsta virksomheden og dens omgivelser. | den forbindelse lasgges der veagt pa, at for-

stéelsen skal kunne danne grundlag for, at revisor kan risikorette revisionsprocessen.

I RS 315 skelnes ikke mellem fejlinformation som konsekvens af besvigelser eller fgl (tilsigtede
eller utilsigtede fejl), og revisor skal derfor overveje risikoen for, at begge typer fejlinformation op-
stér. | forbindelse med revision af dagsvaardier ma revisor saledes forholde sig til, hvilke kompeten-

cer virksomheden internt réder over, ndr dagsvaadierne skal fastleagges. Vigtigheden heraf under-

123 Jergen Boe og Jan Schans Christensen, 2009, nr. 1, Revision og regnskabsvassen, Om gramsedragningen mellem le-
delsens og revisors ansvar.

124 Jergen Boe og Jan Schans Christensen, 2009, nr. 1, Revision og regnskabsvassen, Om gramsedragningen mellem le-
delsens og revisors ansvar s. 19, sidste og andensidste afsnit i anden spalte.
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streges ligeledes af den alert, som IAASB har udsendt i oktober 2008, hvor netop udfordringerne i

relation til revision af dagsvaardiopgerel ser baseret pd estimater omhandles.*®

Uanset revisors konklusion omkring virksomhedens interne kompetencer ma regnskabsposten inve-
steringsejendomme, for s& vidt angér revisionsmélet vaadiansadtelse,?® vagre en betydelig risiko.
Dermed er revisor forpligtet til at foretage substanshandlinger, der specifikt adresserer denne risi-
ko.?” | de efterfglgende afsnit vil der blive foretaget en analyse af implikationer, som indhentelsen

af et sddant revisionsbevis kan medfere for revisor.

De bestemmelser, der regulerer revisors revisionsbevis, er fastlagt i RS 500, punkt 2, hvoraf det
fremgar, at de revisionsbeviser, som revisor har indhentet til brug for revision af en given regn-
skabspost, i sin helhed skal kunne anses for egnede og tilstrakkelige. Den farste del af bestemmel-
sen omhandler saledes kvaliteten af revisionsbeviset, hvorimod den sidste del omhandler maangden

af revisionsbeviser.

I RS 500 er fastlagt en ragkke revisionshandlinger, som revisor kan vadge imellem. Imidlertid om-
handler RS 545 specifikt revision af dagsveadiopgarelser. | RS 540, punkt 10 fremgér tre grund-
laaggende méder, som revisor kan forholde sig til dagsvaardiopgerel ser pa:
- Gennemga og teste fremgangsmaden, der er anvendt af ledelsen til at udeve det regnskabs-
maessige skan (1).
- Udgve et uafhaangigt skan til sammenligning med det af ledelsen udevede, eller (2).
- Gennemgang af efterfaggende begivenheder, der giver revisionsbevis om rimeligheden af det
udevede skan (3).

De tre ovenstaende metoder kan anvendes enkeltvis eller i kombination i henhold til revisionsstan-
darden. | forhold til dagsvaardiopgaerelser for investeringsegjendomme vurderes det, at gennemgang
af efterfalgende begivenheder ikke er en mulighed, idet jendomsssel skaberne netop besidder gen-
dommene for at opna en andel i pengestremmene samt opna en langsigtet gevinst pa investerings-
gjendommene. Dermed kan revisor ikke forvente, at dele af portefaljen sadges, og der dermed opnas

dokumentation for den opgjorte dagsvaerdi.

125 | AASB, oktober 2008, Challengesin auditing fair value accounting estimates in the current market environment
126 RS 500, punkt 17 b (iv), 2008, Revisorhdndbogen
127 RS 330, punkt 53, 2008, Revisorh&ndbogen
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Revisor vil dtid i sterre eller mindre omfang anvende en kombination af punkt 1 og 2. Det skal sesi
sammenhaang med revisors pligt til at forsta virksomhedens proces ved fastlaaggel se af dagsvaadi-
opgarelserne, hvilket udledes af RS 315.**® Samtidig bemaakes det, at hovedvaagten efter vores op-
fattelse bar |aagges pa metoden under punkt 1, idet det kan diskuteres, hvilke forudsagninger revisor
har for at udeve et eget skan, saaligt hvisrevsior ikke involverer eksperter efter RS 620.

6.3.3.1 Model og metodevalg
Som omtalt indledningsvist, er der betydelige risici knyttet til revisionsmalet veardiansadttelse for, sa
vidt angar opgerelsen af dagsvaardier for investeringseiendomme i inaktive og illikvide markeder.
Dermed marevisor i henhold til RS 545, punkt 30 vurdere, hvorvidt de forudsaeninger og vurderin-

ger, som ledelsen har lagt til grund for de opgjorte dagsvaardier, kan anses for rimelige.

Selskabet kan enten have anvendt normalindtjeningsmetoden eller DCF-modellen. Det er tidligere
omtalt, at modellerne ikke er teoretisk forankret i IFRS/IAS-standarderne, men er et udtryk for kapi-
talvaardiberegninger, der gennem praksis har uviklet sig med tiden. Dermed er der risiko for, at mo-
dellerne ikke er standardiseret selskaberne imellem. Det medferer endvidere en betydelig risiko for
revisor, der maforholde sig til modellernes korrekthed. Revisor har overordnet to muligheder; enten
kan revisor via fglsomhedsanalyser forholde sig til den valgte models robusthed, eller revisor kan
anvende en ekspert, der kan assistere revisor med at vurdere modellen, medmindre revisor mod for-

ventning selv besidder ekspertisen til at kunne verificere modellen.

| forbindelse med revisors stillingtagen til modellernes korrekthed ber de overveelser, som er frem-
heevet i afsnit 5.4.2 vedrarende eksempelvis en eksplicit opsplitning af, hvilke risici der afspejlesii
pengestrammene, og hvilke risici der afspejles i afkastprocenten, have ssarlig opmaarksomhed. Det
er et led i revisors pligt til at sikre, at modellerne anvendes konsistent fra ar til ar og fra gjendom til

gjendom.

- Dagsveaxrdiensfaglsomhed (betydeligerisici knyttet til veer diansagttelsen)
En méde, hvorpa revisor kan teste modellens felsomhed i forhold til de af ledelsen anvendte forud-
saninger, er at udarbede en fglsomhedsanalyse efter RS 545, punkt 45, hvor revisor udfordrer de

enkelte variabler i modellen. Efter vores opfattelse bar revisors dokumentation i den aktuelle mar-

128 Jf. RS 545, punkt 10
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kedssituation indeholde en fyldestgerende fal somhedsanalyse, der viser, at revisor relativt detaljeret

har udfordret hver enkelt variabel, der kan medfere en vassentlig fejl i rsrapporten.’?

Fal somhedsanalysen ber sdledes dels udfordre de budgetterede pengestramme med hensyn til tom-
gang, lgereguleringer, driftsomkostningernes niveau mv. Dernasst bar selve afkastkravet undergives
en falsomhedstest, hvor revisor tester, hvordan forskellige relevante aandringer af afkastkravet pa
virker den opgjorte dagsvaardi. Fglsomhedsanalysen har ud over den konkrete test til formdl at give
revisor et overblik over, hvor robust modellen er over for mindre fejlsken, der métte veare indehol dt

I ledel sens forudsadninger.

Specidlt i det omfang en virksomhed anvender DCF-modellen, ber revisor veare ssarlig opmaaksom,

nar en stor del af ejendommens dagsvaardi ligger i terminal aret.

Det er vores holdning, at en revision, der er gennemfart, hvor markedet er inaktivt og illikvidt, altid
ber indeholde en sddan fal somhedsanalyse. Samtidig bemaarkes det, at det er vores opfattelse, at re-
visionsbeviset aldrig kan treede i stedet for en egentlig stillingtagen til modellens korrekthed. Fal-
somhedsanalysen viser udelukkende, om modellen har en hgj eler lav volatilitet ved mindre an-

dringer af input.

Har revisor ikke tilstraskkelige kvalifikationer til at kunne vurdere modellen, ma revisor derfor in-

volvere en ekspert til selve modelgennemgangen.

- Anvendelse af eksperter i revisorsarbgde
Revisor er som omtalt tidligere generalist, hvorfor revisor kan have behov for at fa en ekspert til at
forholde sig til den tekniske del af modellen. De starre revisionshuse har egne interne afdelinger,
der er specialiseret inden for saaligt komplekse modeller. Har revisor imidlertid ikke mulighed for
at anvende intern ekspertise hertil, er det muligt for revisor at fa en ekstern ekspert til at gennemga
modellen for de tekniske forudssgninger.

Anvender revisor en ekstern ekspert, ma revisor ngje forholde sig til de aimindelige retningslinjer i

RS 620 omhandlende revisors brug af eksperter i relation til opnaelse af tilstraskkeligt og egnet revi-

129 RS 320, punkt 2
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sionsbevis, herunder er det saaligt relevant at sikre, at ekspertens arbejde er tilpasset revisionens

formal, og at eksperten har den forngdne erfaring og kompetence.

Af ovenstdende kan det udledes, at revisor har et selvstaandigt ansvar for at verificere, at den an-
vendte model er korrekt opsat og regner rigtigt. Ovenstdende omhandler primaat den tekniske del af
modellen, hvori de input, der ligger til grund for den konkrete beregning af dagsvaardien, analyseres

nedenfor med hensyn til opnéelse af revisionsbevis.

Anvendelse af eksperters arbejde kan endvidere forekomme i to andre situationer:
- Selskabet har vaardiansat sel skabets gendomme pa baggrund af valuarvurderinger.
- Revisor finder det nadvendigt at anvende eksperter i form af en valuar til at verificere en eller
flere af de af selskabet opgjorte dagsvaadier.

| disse situationer har revisor efter RS 620 ansvar for at foretage tilsvarende vurderinger som anfart
ovenfor. Revisors ansvar lempes saledes ikke ved brug af en ekspert, men anvendelsen af eksperter
skal blot betragtes som en del af revisors totale maangde af revisionsbevis, der efter revisors risiko-
vurdering er nadvendig for at kunne pétegne arsrapporten. Det skal sesi sammenhaang med, at revi-
sor er generalist, men samtidig skal afgive en revisionspategning, der er udtryk for en ekspertvurde-
ring. Derfor ma revisor nadvendigvis anvende eksperter pa de omréder, hvor revisor har erkendt be-

gransninger i sine kompetencer og erfaring.

6.3.3.2 Input til opgerelse af dagsveerdien

Ovenfor er anayseret revisors muligheder for at verificere modellens regnetekniske korrekthed.
Imidlertid er et mindst lige sa vigtigt element de input, som de konkrete beregninger er baseret pa.
Det karakteristiske for de input, der ingar i modellen, er, at de i hgj grad vedrarer fremtiden. Om-
vendt involverer aflaaggelsen af en arsrapport, hvor investeringsejendomme males til dagsveadi ef-
ter IAS 40, ikke direkte en erklaaing om fremtidige finansielle oplysninger. Revisor kan efter vores
opfattelse aligevel sgge inspiration i RS 3400. | RS 3400 er praciseret, at ledelsens involvering er
et ufravigeligt krav.

Som dreftet er det ofte ikke ledelsen, der er den udfegrende part i forbindelse med dagsvaadibereg-
ningerne, hvorfor revisor ber sikre sig, at ledelsen formelt og reelt har godkendt modelforudsagnin-
gerne og de endelige beregninger af dagsvaadierne.
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Fremtidige pengestrgmme

De fremtidige pengestramme for den enkelte g endom er en vaesentlig del af grundlaget for bereg-
ningerne ved opgerelse af dagsvaardien. Revisor kan med fordel finde inspiration til revisionshand-
linger i RS 3400, hvor de centrale elementer er at forsgge at basere gennemgangen pa revisors tidli-
gere erfaringer med selskabet, herunder verificere de fremtidige pengestramsprognoser ved at vur-
dere realismen i forhold til historiske tal. Revisor kan foretage nogle af disse handlinger overordnet
ved at tage stikpraver pd, hvor gode tidligere ars pengestremsprognoser har vist sig at vaarei forhold

til de realiserede pengestrgmme.

Dernaest ma revisor foretage konkrete handlinger for de dagsvaadiberegninger, der udvadges til
gennemgang, herunder forholde sig til risiko for tomgang, leerestriktioner og regulering samt
driftsomkostninger mv. Endelig bar revisor foretage et konsistenstjek til de prognosticerede penge-
stramme fra sidste regnskabsaflagygel se, hvor der ikke bar forekomme vaesentlige afvigel ser, med-
mindre gifendommens potentiale er udviklet, og der foreligger dokumentation for lgeforhgjelser,

omkostningsreduktion eller lignende.

Afkastkrav

Afkastkravet bestar som tidligere behandlet af en risikofri rente og en risikopraamie, som reelt ud-
trykker et nettoficeret afkastkrav, idet en rakke forhold tragkker i retning af en hgjere henholdsvis
lavere risikopraamie. Revisor kan ikke opnd et stagkt revisionsbevis herfor, men er overladt til pri-

maat at indhente revisionsbevis ved undersggel ses- og forespargsel steknikker, jf. RS 500.

Revisor kan overveje to principielle tilgange til opgerelsen af afkastprocenten. Enten forsager revi-
sor at estimere et eksakt afkastkrav, eller aternativt kan revisor forsgge at retfaadiggere det af sel-
skabet valgte afkastkrav. Det ma efter vores opfattelse frarddes, at revisor bliver for specifik, netop
fordi omradet er prasget af meget stor usikkerhed.

En rakke sterre magglerkaader offentligger markedsbarometre og andre markedsrapporter, som revi-
sor med fordel kan hente inspiration i med henblik pa at verificere den af ledelsen fastsadte afkast-
procent. | forbindelse med vores interview med Henrik Z. Hansen papegede han, at revisors arbejde
ofte er prasget af, om gjendomssel skabet er en stor eller mindre spiller pa markedet. De store spillere
far |gbende salgstilbud, foretager |gbende geddspleje via reakreditinstitutterne og er i kontinuerlig
dialog med masglerkaader, hvorfor selskaberne har gode forudsagninger for at kunne fastsadte et af-

91



Ve dianssettelse af
Revisors og ledelsens ansvar for pategning af arsrapporten investeringsejendommei &rsrapporten

kastkrav. | modsagning hertil er de mindre ejendomsselskaber, hvor revisor i hgjere grad selv ma
forsage at fastsadte en forventning til afkastkravet. | den forbindelse ber revisor vaare opmaaksom
pa, hvorvidt de foreliggende markedsindikatorer er udtryk for forcerede handler eller markedsindi-
katorer, der lever op til definitionen af dagsveardibegrebet, som omfatter kvalificerede og villige
parter. Der henvises til perspektiveringen i kapitel 3, hvoraf det fremgér, at revisor ma vaare saalig
opmaarksom pa, hvorndr det hgje udbud af jendomme pa grund af forcerede handler reelt trakker
markedet i nedadgdende retning, fordi det modsvares af en faktisk lavere efterspargsel hos kaberne.

Vi mener derfor, at revisor bgr vadge en overordnet tilgang ved revision af barsnoterede gendoms-
selskaber, hvor det af ledelsen anvendte afkastkrav retfaardiggeres. Afkastkravet underlasgges end-
videre en fglsomhedsanalyse, sdledes at revisor har en fornemmelse af, hvor volatil dagsveardien er i

forhold til marginale aandringer i afkastkravet (se naamere omtale ovenfor).

6.3.3.3 Oplysning om de opgjorte dagsveerdier i arsrapporten
Ved pategning af arsrapporten er revisors erklaaing udtryk for, at arsrapporten som helhed giver et
retvisende billede af selskabets resultat samt finansielle stilling, og at arsrapporten ikke indeholder

vaesentlige fgl.

Revisor ma sdledes tage saaskilt stilling til, om alle efter regnskabsstandarderne kraevede noter er
medtaget i det omfang, informationen er vassentlig. Efter gad dende praksis méa noteoplysninger bade
vurderes saarskilt og i sammenhaang med &rsrapporten som helhed.™*® Fondsrdet*® har i sit notat
om vaesentlighed opdelt notekrav i falgende:

- Anvendt regnskabspraksis

- Forklarende noter, der relaterer sig til regnskabsposter

- Forklarende noter, der giver en alternativ malingsmulighed

- Risikonoter

- Kontrolnoter

Notekravenei IAS 1, IAS 8 samt IAS 40, som er behandlet i afsnit 5.4, er i sammenhaang med inak-
tive og illikvide markeder udtryk for forklarende noter, der relaterer sig til specifikke regnskabspo-

130 Fondsradet, 17. december 2008, Fondsr&dets generelle overvejelser og afvejninger ved vurdering af veesentlighed i
forbindel se med regnskabskontrol
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ster. Dermed bliver oplysningskravenes vassentlighed vurderet pa baggrund af regnskabspostens vee
sentlighed efter Fondsradets notat.

Idet gjendomssel skabernes balance bestér af investeringsgjendomme som sterste aktiv, er ale op-
lysningskrav efter vores opfattelse vaesentlige, og revisor skal opna revisionsbevis for, at oplys-
ningskravene er efterlevet og fyldestgerende i forhold til det retvisende billede som helhed. Der

henvisestil revisors konklusion i afsnit 6.3.4.

Efter vores opfattel se kan en ragkke af de problematikker, der er forbundet med de regnskabsmaessi-
ge skan for opgerelsen af dagsvaadier for investeringsgendomme, lgses over for investor ved, at

der gives mere ensartede og mere fyldestgerende oplysninger.

6.3.3.4 Revisors overvejelser om risikoen for besvigel ser
Revisor planlaagger sin revision saledes, at fokus er rettet mod de regnskabsposter, herunder de ele-
menter i regnskabsposterne, hvor risikoen for fejl i arsrapporten er starst (tilsigtede og utilsigtede).
Det medferer, at nar revisor reviderer en arsrapport, hvori investeringsejendomme males til dags-
vaadi, er revisors fokus rettet mod dagsvaardiberegningerne, idet regnskabsmaessige skan i hgj grad

er baseret p& vurderinger og forudsaetninger, som ikke objektivt lader sig vurdere.®*

| tider hvor markederne er inaktive og illikvide som konsekvens af en pabegyndt lavkonjunktur, er

| edel sens incitament**?

til stede.*®

til at foretage tendentigse eller bevidst manipul erede regnskabsmaessige skan

| den forbindelse er revisor underlagt RS 240, hvorefter revisor er forpligtet til et overveje risikoen
for, at besvigelser forekommer, herunder udvise en passende professionel skepsis, nar revisionen

udfares.

Med henvisning til forventningsklgften vil der ofte opsta forskelle mellem, hvad regnskabsbruger

forventer, revisor ger i relation til risikoen for, at besvigelser i form af regnskabsmanipulation kan

131 | B. Langsted, P. K. Andersen, M. Christensen, 2007, Revisor ansvar, s. 57f
132 Besvigel sestrekanten som beskrevet i RS 240 (incitament, mulighed og pres)
133 Finn Schaler, 2003, Regnskabsmanipulation.
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forekomme, og de overvejelser revisor ger sig. Det fremgér ofte af den offentlige debat, at revisor

efter offentlighedens vurdering burde have opdaget de besvigelser, der forekom.***

Revisors professionelle skepsis bar sdledes efter vores opfattelse fange situationer, i hvilke ledelsen
udever tendentigse skan, hvor samtlige dagsvaadier er fastlagt i den hgje ende af det interval, som
revisor mener, dagsvaadien bar ligge indenfor. Dernaest bar revisor fange deciderede regnetekniske

forhold i modelanvendelsen, der har til formdl at give en hgj dagsveadi.

Omvendt kan revisor alt andet lige ikke drages til ansvar for, at ledelsen pa enkelte g endomme en-
ten har fastlagt et for lavt afkastkrav eller for positive pengestremsprognoser med det formdl at ma-
nipulere med de regnskabsmaessige vaadier. Dette naturligvis under forudsagning af at revisor i gv-
rigt har udvist passende professionel skepsisi relation til de forhold, som revisor i andre sammen-
haenge er blevet bekendt med. En passende professionel skepsis skal igen efter vores opfattel se ud-
mdles i forhold til den aktuelle markedssituation, hvorfor inaktive og illikvide markeder alt andet
lige m& medfere, at revisor i forhold til tidligere ar @ger sin professionelle skepsis gau den starre
usikkerhed.

6.3.4 Revisorskonklusion
Revisor skal afgive en pategning pa arsrapporten med hgj grad af sikkerhed. Det fremgar af analy-
sen under punkt 6.3.3.2, at en raekke af de input, der ligger til grund for opgerelse af dagsvaardien af
sel skabets investeringsgjendomme, er baseret pa fremtidige pengestramme.

| den forbindelse bemaarkes det, at revisor normalt i henhold til erklaeringsbekendtgerel sen udel uk-
kende kan afgive en pategning med moderat grad af sikkerhed, nar fremtidige finansielle oplysnin-
ger (RS 3400) er en del af de oplysninger, som revisor skal erklaare sig om. Det er efter vores opfat-
telse for vidtgaende at konkludere, at revisor dermed ikke kan pategne en arsrapport, hvor dagsvaa-
dier er opgjort pa baggrund af fremtidige pengestramme. Omvendt kan der siledes opsta en for-
ventningsklgft mellem revisor og regnskabsbruger i forhold til det revisionsbevis, regnskabsbruger

forventer, revisor har indhentet, og det revisionsbevis revisor faktisk har haft mulighed for at ind-

134 Senest i forbindelse med eksempelvis Stein Bagger-sagen har KPMG gentagne gange métte forsvare sig i forhold til
kritiske spargsmal fra offentligheden, som efter vores opfattelse har afspejlet, at offentligheden ikke har forstaet revisio-
nens begramsning i relation til opdagelsen af besvigelser. Der tages ikke stilling til, om enkelte eller flere anklager er
korrekte eller fejlagtige, blot at de fra offentligheden stillede spargsmdl efter vores opfattelse er udtryk for en forvent-
ningskl aft.
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hente. Henrik Z. Hansen™ mener i den forbindelse, at den usikkerhed, der er knyttet til egnetheden
af det revisionsbevis, revisor opndr, for sa vidt angar de fremtidige pengestramme, kompenseres af
maangden af revisionsbevis, som revisor indhenter. Derfor kan maangden, nér der indhentes uaf-
haangige revisionsbevis fra forskellige kilder, sdledes kompensere for egnetheden af det enkelte be-

vis.

Revisor ma sagligt, ndr markederne er inaktive og illikvide, forholde sig til revisionsrisikoen (se
afsnit 2.2.1.2 om revisionsrisiko), idet risikoen for at afgive en pategning, der er behadtet med fejl,
@ges. Revisor ma efter vores opfattelse i forbindelse med afgivelse af en modificeret pategning
overvee risikoen ved ikke at vaae meget specifik i sin modificering, da regnskabsbruger ellers kan

tillasgge pategningen unadig stor vaadi.

6.3.4.1 Forbehold og supplerende oplysninger
Revisors pategning er omfattet af RS 700, hvor revisors overvejelser i relation til en eventuel modi-
ficering af pategningen er reguleret i RS 701. | Figur 24 nedenfor er i oversigtsform oplistet revisors
muligheder for at modificere sin pategning. | det falgende vil revisors anvendelse af supplerende
oplysninger og forbehold blive betragtet i forhold til indregning, maling og prassentation af investe-
ringsejendomme til dagsvaardi i et inaktivt og illikvidt marked.

Supplerende Forbehold Forbehold Ingen
oplysning (afkraeftende) konklusion
(1) I/A /A I/A

Fremhaeve forhold

RS 701 10a/10b (2) I/A I/A I/A
(strafansvar mv.)

Uenighed med I/A (3) (5) (7)
ledelsen

Manglende I/A (4) (6) (7)

revisionsbevis

Figur 24 — Supplerende oplysninger, forbehold samt afkr asftende konklusion™*®

Ad 1 og 2) Supplerende oplysninger
Nar revisor afgiver sin pategning pa en arsrapport, skal revisor tage stilling til, om revisor er blevet

bekendt med forhold, der kan medfgre en supplerende oplysning (nr. 1 og 2 ovenfor). En suppleren-

% | nterview (sammenskrevet referat) er vedlagt som bilag 4.
136136 K j|de: Egen tilvirkning pd baggrund af RS 701
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de oplysning pavirker ikke revisors konklusion som helhed. Revisor skal medtage en supplerende
oplysning, nér ledensen kan ifalde strafansvar, ledelsen overtraader lovgivning om regnskabsaflasg-

gelse mv., eller revisor gnsker at fremhaeve forhold af saarlig betydning for &rsrapporten.™’

| forhold til afhandlingens problemstilling er det interessant at se naamere pa, hvorndr revisor bar
medtage en supplerende oplysning vedrarende de opgjorte dagsvaadier for investeringsejendomme,

idet det netop er revisors ansvar at kommunikere resultatet af sin revision i pategningen.

Det er helt centralt i forhold til afgivelsen af en supplerende oplysning at vaare opmaaksom pa, at
den supplerende oplysning ikke ma give nye oplysninger om arsrapporten. Hensigten er alene at gi-
ve revisor mulighed for i saalige tilfadde at fremhaeve forhold i arsrapporten, som, revisor vurderer,
er af saalig vigtighed for regnskabslaeser; dvs. forhold, som allerede er beskrevet i en note eller i
|edel sesberetningen.

Supplerende oplysninger ma derfor ikke anvendesttil at afhjadpe eller fremhasve eventuelle mangler
i arsrapporten, da mangler, der pavirker det retvisende billede, altid ber medfare et forbehold. Det
skal ses i sammenhaang med, at manglende oplysninger er udtryk for uenighed med ledelsen om,
hvorvidt oplysningen skal medtages eller g. Samtidig ma det frar&des, at revisor ukritisk i supple-
rende oplysninger fremhaaver saalige forhold, da revisor risikerer, at regnskabsbruger tillasgger de

supplerende oplysninger sterre vaardi end begrundet i egentlige forhold.

Det er dermed overladt til den enkelte revisors professionelle dammekraft at tage stilling til, i hvilke
Situationer det anses for ngdvendigt at give supplerende oplysninger. Ved formulering af en supple-
rende oplysning er det vigtigt, at revisor udviser omhu, saledes at den supplerende oplysning ikke
giver regnskabslaeseren indtryk af, at der er tale om en anmaakning, et form for forbehold, eller an-
dre forhold, som revisor forsgger at "skrive sig fra". Den supplerende oplysning skal alene tjene til
forma at fremhaeve de som naevnt allerede beskrevne forhold, hvor revisor er enig med ledelsen i

den regnskabsmaessi ge behandling og omtalen heraf.

Det er omvendt vores vurdering, at de nuvaaende usikkerheder i markederne for en ragkke gen-

domssel skaber kunne danne grundlag for, at revisor i en supplerende oplysning henviser til afsnittet

137 Revisionsudtalelse nr. 2007-3
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i arsrapporten (note, |edel sesberetning, anvendt regnskabspraksis), hvor ledelsen omtaler usikkerhe-
derne forbundet med de opgjorte dagsvaadier. Det skal sesi forhold til, at dagsvaadierne i overve-
jende grad er fastsat pa baggrund af ledelsens sken og vurderinger, nar markederne bliver inaktive
og illikvide. Det lave antal transaktioner vanskeligger, at der for alle g endommes vedkommende

indhentes tilstragkkelig information om lignende markedstransaktioner.

Det er samtidig vores opfattelse, at der ikke findes et klart svar pd, om en supplerende oplysning bar
medtages eller g, dadet altid er en konkret vurdering. Som bemaaket har revisorerne for de ti ana-
lyserede g endomssel skaber ikke fundet anledning til at afgive en supplerende oplysning. Det kan
eventuelt som naevnt sporadisk skyldes, at revisor er opmaaksom pa den klgft, der er mellem revi-
sors opfattelse af en supplerende oplysning og regnskabsbrugers. Dermed kan revisor have afveet
vigtigheden af den supplerende oplysning i forhold til en eventuel skadelig virkning, som denne
kunne have pa selskabet som konsekvens af interessenternes overtolkning heraf. Ud fra et teoretisk
synspunkt er dette ikke noget, som ma pavirke revisor i sin pategning og konklusion, men kan altsa

vage et aspekt, som pavirker revisors stillingtagen i praksis.

Afdutningsvist bar der i forbindelse med supplerende oplysninger henvises til revisors pligt til at
afgive supplerende oplysninger i situationer, hvor going concern hviler pa meget vaesentlige forud-

saninger, hvortil der er knyttet stor usikkerhed.

| den forbindelse vil vaadiansatelsen af investeringsejendomme have en vaesentlig effekt pa virk-
somhedens kapitalforhold, og dermed kan vaadiansadtelsen direkte pavirke situationer, hvor et
gjendomssel skab er tagt pa kapitaltab. Problemstillingen er derfor tegt forbundet med going concern,
som er gennemgaet mere omfattende i afsnit 6.3.4.2. Det er imidlertid vores vurdering, at going
concern primaat, specielt i det nuvaarende marked, er drevet af likviditeten i det enkelte selskab og
er ikke i starre omfang pavirket af risikoen for kapitaltab. Imidlertid kan der i en raskke laneaftaler
vage covernants omkring krav til soliditet og dermed krav om en vis minimumskapital. Dermed kan
dagsvaadireguleringerne fa store konsekvenser pa et selskabs likviditetsforhold, hvilket kan medfa-
re incitament til at foretage regnskabsmanipulation i forbindelse med opgerelse af dagsvaadierne for
at undga at stresse selskabets likviditet (der henvisestil vurderingen heraf i afsnit 6.3.3.4).
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Ad 3, 4 og 5) Forbehold

Det er revisors selvstandige ansvar i forbindelse med pategning af arsrapporter eventuelt at modifi-
cere sin pategning efter RS 701, herunder med et forbehold, nér situation 3-7 i Figur 24 er aktuel.
Det fremgar af RS 701, at et forbehold enten kan vaae begrundet i uenighed med ledelsen eller
manglende revisionsbevis og dermed adskiller sig fra supplerende oplysninger ved netop at pavirke

revisors konklusion.

Uenighed med ledelsen
| erklaaringsbekendtgarelsen er oplistet en ragkke forhold, der kan medfare uenighed med ledel sen.
Isaar i relation til revision af investeringsejendomme malt til dagsvaardi, mener vi, at falgende er
saligt relevant:
- Regnskabet indeholder ikke de kraevede oplysninger eller opfylder ikke betingelserne for at
udel ade kraavede oplysninger, medmindre de manglende oplysninger er helt ubetydelige.
- Usikkerhed vedrarende opgarelsen af regnskabet eller usaadvanlige forhold, som har pavir-
ket det, er ikke tilstragkkeligt oplyst.

Det er vores opfattelse, at revisor i relation til sin pategning ber overveje to helt centrae forhold, nar
revisionsbeviset er indhentet; dels hvorvidt den af ledel sen fastlagte dagsvaardi for investeringsegen-
dommene ligger inden for det interval, som revisor kan retfaardiggere, og dels om ledelsen i henhold
til regnskabsstandarderne og det retvisede billede som helhed har oplyst tilstraskkeligt om de usik-

kerheder, som de inaktive og illikvide markeder har medfart.

Ligger ledelsens regnskabsmaessige skan uden for det interval, som revisor har fastlagt, ma revisor
starte med at afgare, om afvigelsen kan anses som vaesentlig. Revisor ma ligeledes overveje, om
forholdet ger sig gaddende for mere end én gjendom, sdledes at revisor ma genoverveje revisions-
strategien pa baggrund af tendentigse sken. Som det fremgdr af interviewet med Henrik Z. Han-
sen,*® overveer revisor nu at kvantificere forholdet i pategningen. Efter vores opfattelse er det i
regnskabsbrugers interesse, at forholdet kvantificeres, da regnskabsbruger ellers kan overtolke revi-
sors forbehold og dermed tradfe fejlagtige og for selskabet fatale beslutninger. Omvendt vil en
kvantificering i revisors pategning medfere, at revisor aktivt i en pategning har taget stilling til et

interval, hvori veadien af ejendomsportefaljen ber ligge. | den forbindelse mener vi, at revisor ma

138 | nterview (sammenskrevet referat) er vedlagt som bilag 4.
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overveje sit ansvar, hvis et sadan fastlagt interval er fejlbehadtet, specielt i lyset af at revisor ikke er

ekspert i vaardiansadtelse af ggendomme, men derimod generalist i forhold til revisionsprocessen.

Det andet forhold, som revisor overveje vedrarer tilstraskkeligheden/fuldstaendigheden af de oplys-
ninger, som ledelsen har afgivet i forbindelse med de usikkerheder, der er knyttet til markedet. Sea-
ligt ber revisor forholde sig til, om regnskabsbruger far et retvisende billede af de risici, som den
aflagte arsrapport er forbundet med. Efter vores opfattelse er revisor ofte tilbageholdende med at
anvende et sadant forbehold, da der netop som beskrevet ovenfor vil vaae risiko for, at regnskabs-
laeser overtolker et sadant forbehold. Det kan efter vores vurdering vaare forklaringen pa, at der ikke
forekommer forbehold i de analyserede arsrapporter, omend det efter vores opfattelse ved en restrik-
tiv tolkning af IFRS/IAS-standarderne kan haevdes, at mere detaljerede og konkrete oplysninger er
fejlagtigt udeholdt. Som naavnt er notekravene meget bredt formuleret vedrgrende investeringsejen-
domme og usikkerheder knyttet til dagsvaardiopgerelser herpd, hvorfor revisor har en relativ bred

margin at operere indenfor, nar det vurderes, om ledelsen har givet fyldestgarende oplysninger.

Endelig bar det naevnes, at safremt ledelsen aflasgger en arsrapport under forudsagning af going
concern, og revisor mener, at den burde vaare aflagt pa baggrund af realisationsvaardier, ma revisor
afgive en afkragftende konklusion (5).

Manglende revisionsbevis
Revisor skal ligeledes tage forbehold, safremt der er forhold i regnskabet, som revisor ikke kan ind-
hente egnet og tilstraskkeligt revisionsbevis for.

| forbindelse med investeringsgjendomme malt til dagsvaardi er det vigtigt at papege, at det faktum,
at markederne bliver inaktive og illikvide, ikke i sig selv medferer, at revisor ikke kan opna revisi-
onsbevis for de indregnede dagsvaadier. Det skal sesi sammenhaang med, at revisor, som definitio-
nen pa revision (se afsnit 6.3) anfarer, blot skal sikre, at regnskabsposten er malt, som regnskabs-

standarderne foreskriver samt, at der er givet relevante og kraevede oplysninger herom.
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Som det fremgér af IASB’s notat™®® om dagsvaadiopgerelse i inaktive markeder, kan dagsvaadi i
tilfadde, hvor der ikke er lignende markedstransaktioner vaare baseret pa primaat |edelsens skan og
vurderinger. Det medferer i sig selv ikke, at revisor tager forbehold, da maling til dagsvaardi pa bag-

grund heraf er tilladt, s& laange ledelsen har maksimeret brugen af observerbare input.'*°

Omvendt bliver det ledelsens opgave er give revisor tilstragkkelig dokumentation for, at de foretagne
regnskabssmaesige skgn er rimelige. Vi henviser til selve dreftelsen af revisors opnaelse af revisi-

onsbevis.

6.3.4.2 Revisors generelle going concern overvejel ser
| henhold til IAS 1.23-24 har ledelsen ansvaret for at foretage en vurdering af, om selskabet er en
going concern. Ledelsen skal fra balancedagen udarbejde en vurdering, der daskker de nasste 12 ma-
neder, og en rakke af overvejelserne bar i henhold til IAS 1.24 daekke aktuel og forventet |ansom-
hed, indfrielse af forpligtelser, finansieringskilder mv.

Ledelsens ansvar er saledes at tage stilling til, om going concern forudsagningen er relevant, hvor-
imod revisors ansvar efter RS 570, punkt 2 er at overveje, hvorvidt ledelsens anvendelse af denne

forudsaetning er passende. Savel ledelse som revisor har dermed et selvstandigt ansvar herfor.

Det fremgar af savel IAS 1 som RS 570, at going concern er naat knyttet til evnen til at fortsate
driften, herunder i forhold til selskabets |lgnsomhed samt likviditet. Ejendomssel skabers vaardiregu-
lering pa investeringsejendomme er udtryk for urealiserede kurstab og vil derfor efter vores opfattel-
se udelukkende pavirke revisors konklusion i de tilfadde, hvor en urealiseret dagsvaardiregulering
medferer kapitaltab, og selskabet ikke har mulighed for at reetablere kapitalen inden for dei lovgiv-

ningen anferte tidsfrister.***

Som det fremgér af perspektiveringen af afhandlingens problemfelt i kapitel 3, er ejendomsmarke-
det ted forbundet med kreditkriser, hvorfor der er gget risko vedrgrende muligheden for, at gen-

139 | ASB Expert Advisory Panel, oktober 2008, Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in mar-

kets that are no longer active, part I

0 Herunder skal ledelsen som tidligere beskrevet fortsat iagttage markedstransaktioner, der ikke kan betragtes som for-
cerede. Omvendt er manglende markedstransaktioner i sig selv ikke diskvalificerende for de opgjorte dagsvaadier.

11 Aktieselskabsloven § 69, bestyrelsen skal foranledige, at generalforsamling afholdes senest seks méneder efter, at
selskabet har tabt halvdelen af sin aktiekapital. P& generalforsamlingen skal bestyrelsen redegere for selskabets gkono-
miske stilling og om forngdent stille forslag om foranstaltninger, der bar tradffes, herunder sel skabets oplasning
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domssel skaberne vil forlaange deres kreditfaciliteter. Omvendt falder denne del af going concern

problematikken uden for afhandlingens problemstilling.

Going concern-forudssgningen er selvsagt veesentlig i forhold til indregning af investerings-
gjendomme, idet investeringsgjendomme udel ukkende kan indregnes til dagsvaardi, ndr going con-
cern forudsagningen er relevant. | modsat fald skal der ske indregning af investeringsejendomme til
realisationsvaadier i overensstemmelse med bestemmelserne for regnskabsaflasggelse for en ikke

going concern.

6.3.5 Revisonsudvalg
Omend revisionsudvalg endnu farst er ved at blive implementeret i praksis, er det vores opfattel se,
at debatten om revisionsudvalg er relevant at inddrage i forhold til problembehandlingen.

192 og er fra og

Revisionsudvalg er implementeret i dansk lovgivning pa baggrund af 8. EU direktiv
med 2009 lovpligtigt at etablere for alle barsnoterede selskaber. Revisionudvalg etableres som et
bestyrel sesudvalg, der nedsadtes som en del af bestyrelsen. Alternativt kan revisionsudvalgsopgaver

varetages af bestyrelsen som helhed.

Revisionsudval gets opgaver er fastlagt i revisorlovens 8 31, stk. 2 og 3:
- Overvéage regnskabsafl asggel sesprocessen.
- Overvage, om virksomhedens interne kontrolsystem, eventuelle intern revision og risikostyringssy-

stemer, fungerer effektivt.

Overvage den lovpligtige revision af arsregnskabet mv.

Overvage og kontrollere revisors uafhaangighed.

Afgiveindstilling til den samlede bestyrelse omforslag til valg af revisor.

Mindst & medlem forventes, jf. revisorloven 8§ 31., stk. 1, at vaae uafhaagig og besidde kvalifikati-
oner inden for regnskabsvaesen eller revision. Kravet medfarer, at selskabets ledelse far tilfart et
medlem, som har saalige kvalifikationer med henblik pa at vurdere anvendt regnskabspraksis samt
forhold relateret til sel skabets regnskabsafl aaygel se.

2 Europaparlamentets og Rédets direktiv 2006/43/EF af 17. maj 2006 (8. direktiv)
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Samtidig ma det bemaakes, at etablering af revisionsudvalg ikke aandrer ved bestyrelsens og direk-
tionens eksisterende ansvarsnormer. Det er til enhver tid ledel sens ansvar at have den kraevede viden
og indsigt til at sikre, at selskabets arsrapport aflaayges efter gaddende regler, herunder kabe tredje-

mands kompetencer i form af konsulentydel ser til at sikre den kraevede viden og indsigt.

Efter vores opfattelse tragkker implementeringen af revisionsudvalg i retning af, at medlemmerne
heraf palaagges et skaapet culpai forhold til regnskabsaflaaggelsen. | forarbejderne til revisorlovens
8 31 naavnes imidlertid, at det bemaakes, at etablering af revisionsudvalg ikke bergrer det grund-

laeggende princip i ASL om, at ledelsens ansvar ikke er professionsansvar.

Det er siledes vores vurdering, at etablering af revisionsudvalg ikke medfarer en andret ansvars-
norm mellem revisor og ledelse, men omvendt at andet lige medfarer, at selskabernes ledelse i
praksis far aget fokus pa regnskabsaflamggelsen, herunder den anvendte regnskabspraksis. Set i
sammenhaang med udviklingen i regnskabsreglerne, der fortsat bliver mere komplekse, vurderes det
fornuftigt, at besyrelsen eksplicit palayges at fare aget tilsyn og kontrol hermed. Dermed asndres
konklusionen pa naarvaaende afhandling ikke som konsekvens af de nyligt implementerede revisi-
onsudvalg.
6.4 Opsummering og vurdering
Ledelsen og revisor har begge et selvstaandigt ansvar for, at arsrapporten giver et retvisende billede

af selskabets resultat samt finansielle stilling, omend deres roller i denne sammenhaang er forskelli-

ge.

Overordnet set er det ledelsen, der har det ultimative ansvar for at fastlaegge dagsvaadien af selska
bets investeringsejendomme. Ledelsen forestdr sjaddent selv dagsvaardiberegningerne,**® og ansva-
ret er sledes knyttet til selskabets ansvar for at lade opgaver udfere af internt kvalificerede personer
eller hyre assistance fra tredjemand. Ledelsen, herunder sdvel bestyrelsen som direktionen, anses
som udgangspunkt ikke for at vaae specialister i relation til regnskabsreglerne, hvorfor deres ansvar

bedgmmes ud fra en normal ansvarsnorm; culpa.

3 Carsten Krogholt Hansen, Christian Pedersen og Thomas Plenborg, 2007, Revision og regnskabsvaesen nr. 1, Danske
erfaringer med vaadiforringelsestest — Del 1 & 2. Undersggelsen bygger pa komplekse beregninger, hvorfor vores pa
stand, om at |edelsen sjad dent forestar beregningerne selv er underbygget heraf.
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| en agent-principal-teoretisk synsvinkel bar regnskabsbruger vaare opmaarksom pa, at fastlasggel sen
af dagsvaardi sdledes ikke er en eksakt videnskab.

Revisor er i modsadning til ledelsen professionel og er derfor underlagt professionsansvar. Revisor
har det fulde ansvar for at sikre sig, at arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med gaddende
regnskabsstandarder og gvrig lovgivning. N&r revisor reviderer en dagsvaardiopgarelse for en inve-
stering, vil revisor typisk fastlasgge et interval, inden for hvilket revisor kan acceptere, at dagsvaa-
dien er fastsat. Endelig vil revisor afslutningsvist vurdere, om dei arsrapporten som helhed foretag-

ne regnskabsmaessige skan er tendentigse.

Det medfarer, at revisor saledes ikke forholder sig ngjagtigt til den konkrete dagsvaardi, men der-
imod til, at den af ledelsen opgjorte dagsvaardi ikke er vaesentlig forkert og efter revisors opfattelse
udger et fornuftigt og kvalificeret bud pa den faktiske dagsvaardi. Omvendt er revisor opmaaksom
pd, at en anden vaadi ligeledes kunne vaae anvendt uden revisors konklusion og pategning havde

andret sig.

Revisor har ligeledes ansvar for at overveje, hvorvidt et forhold i en af ledelsen aflagt arsrapport er
sa vaesentligt, at revisor skal henvise hertil i sin pategning ved brug af en supplerende oplysning for
at fremhaeve vassentlige elementer, herunder usikkerheder i arsrapporten. Nar markederne er inakti-
ve og illikvide medfarer det, at revisor efter vores opfattel se ber overveje at medtage en sadan sup-
plerende oplysning, da det kan vaare vanskeligt at have en eksakt mening om markedssituationen, ,

hvilket alt andet lige medferer sterre usikkerheder for de udevede regnskabsmaessige skan.

| relation til udformning af sin pategning ber revisor efter vores opfattelse ngje overveje at kvantifi-
cere eventuelle forbehold, idet regnskabsbruger ellers kan tolke revisors pategning for hardt. Om-
vendt skal revisor ved kvantificering af uenigheder med ledelsen overveje risikoen for, at det kan
vage ansvarspadragende over for regnskabsbruger, da revisor ikke er ekspert i vaadiansadtelse af

gjendomme, men generalist i forhold til revisionsprocessen.
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7. Vurdering af muligheden for at udvide oplysningskravene
Investor har en ra&kke informationsbehov, som der er redegjort for i kapitel 5.2. Informationsbeho-

vene kan helt overordnet ssmmenfattes til at danne grundlag for estimering af markedsvaadien af
sel skabets egenkapital .

En rakke af disse informationsbehov er som redegjort for allerede lovkraevede, mens andre infor-
mationsbehov ikke tilgodeses af de nuvaaende regnskabsstandarder. Det er i afsnit 5.4 vurderet, at
regnskabsstandarderne indeholder en raskke meget overordnede oplysningskrav for investerings-
gjendomme malt til dagsvaardi. Dernaest er det konstateret ved den empiriske analyse, at det forhold
afspejles i selskabernes anvendelse af de brede bestemmelser, idet der er en del forskelligartet im-
plementering af oplysningskravene. Herudover er det observeret, at en raskke af de helt fundamenta-
le forudszetninger for dagsvaardiberegningerne kun oplyses pa et overfladisk niveau, hvor regn-
skabsbruger ikke far mulighed for at tage tilling til de enkelte elementer i forudsatningerne for
dagsvaardiberegningerne. Det medfarer, at investors selvstaandige vurdering af de indregnede dags-
vaadier vanskeliggeres, hvilket alt andet lige medfarer ggede kapitalomkostninger for selskabet pa

grund af den manglende gennemsigtighed.

Det er vores vurdering, at det bar have to konsekvenser; dels at selskaberne i praksis strammer op i
forhold til opfyldelsen af de meget brede oplysningskrav, herunder at IASB eventuelt ma praecisere
bestemmelserne i fortolkningsbidrag eller ved omskrivning af IAS 40 og dels at standarden supple-

res med nye meget relevante oplysningskrav.

Vores aandringsforslag skal sesi forhold til, at oplysningskravene med fordel kan geres mere detal-
jerede pa en rakke punkter, omend ulemperne ved meget detaljerede regnskabsstandarder ma iagt-
tages. Forggel se af mere detaljerede oplysningskrav medfarer alt andet lige, at der efter vores vurde-
ring opnas gget sammenlignelighed patvaas af selskaberne. Som falge heraf far investor sterre mu-
lighed for at vurdere ledel sens skan og vurderinger, der ligger til grund for de opgjorte dagsvaadier,
og dermed foretage en mere ngjagtig estimering af selskabets markedsvaardi af egenkapitalen. Om-
vendt er kravene udarbejdet med repsekt for den tilgang, som IASB selv anvender i deres notat om-
kring finansielle instrumenter, hvor der laggges op til, at ledelsen selv ber vurdere, hvor stor vaagt
hver enkelt oplysninger mv. tillaggges. Det skal sesi sammenhaang med, at oplysningskravene ellers

vil fa et detaljeringsniveau, der ikke levner pladstil, at de til passes de konkrete selskaber.
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Med udgangspunkt i vores opsummering og vurdering i kapitel 5 og 6 har vi derfor i naavaarende
kapitel foretaget en gennemgang af falgende:
- Gaddende lovkrav, som efter vores fortolkning heraf ikke opfyldesi tilstragkkelig grad i de
bersnoterede ejendomssel skabers arsrapport 2008.
- Yderligere oplysningskrav, som efter en konkret vurdering med fordel kunne implementeres

I regnskabsstandarden for investeringsg endomme; IAS 40.

| forbindelse med vurderingen af yderligere relevante oplysningskrav har vi foretaget en gennem-
gang af IFRS 7*** og 8" samt vurderet IASB’s notat om finansielle instrumenter i inaktive og illi-
kvide markeder. Oplysningskrav, som vi har fundet relevante pa baggrund af investors informati-
onsbehov, er medtaget i de falgende afsnit.

7.1 Yderligere oplysningskrav i inaktive og illikvide markeder
Det kan i forlaangelse af ovenstaende diskuteres, hvorvidt der bar stilles ensartede krav til noteop-
lysningerne i svel aktive og likvide markeder som inaktive og illikvide markeder. | den forbindelse
bar IFRS-begrebrammens kvalitetshieraki tages i betragtning. Saaligt kan det efter vores vurdering
vagei strid med krav om konsistens (sammenlignelighed), at et selskabs oplysninger (herunder no-

ter) andres fra ar til ar.

Et sddant valg vil ligeledes medfare, at det enkelte selskabs ledelse og revisor ma forholde sig til,
hvorvidt markedet rent faktisk kan betragtes som inaktivt og illikvidt. Denne beslutning vil efter
vores opfattelse vaare pragget af subjektive skan, hvorfor medtagelsen eller undladelsen af visse op-
lysninger fortsat vil vaare op til selskabets ledelse.

Dei afsnit 7.2 udledte oplysningskrav er derfor generelle for savel aktive og likvide markeder som
inaktive og illikvide markeder. Det er sdledes dybden og ikke omfanget af oplysningskravene, der

bar andresi inaktive og illikvide markeder.

¥ |FRS 7 omhandler oplysningskrav for finansielle instrumenter og er anvendt som inspiration, idet standarden om-
handler en raskke oplysningskrav for dagsveardier.
% |FRS 8 omhandler driftssegmenter og er anvendt som inspiration til opdeling p& segmenter.
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7.2 Fordlag til oplysningskrav
Jf. vores overvejelser omkring oplysningskrav i afsnit 7.1, har vi valgt at fokusere pa nedenstaende

saaligt vaesentlige oplysninger:

Oplysningskrav, som allerede er fastsat i regnskabsstandarderne, men som ikke pa fyldestgaren-
devisgivesi ejendomssel skabernes arsrapporter anno 2008:
1. Oplysning om, hvorvidt de opgjorte dagsvaadier primaat er baseret pa observationer pa et
aktivt marked eller primaat ved brug af ledel sens vurderinger og sken (modeller).*
2. Oplysninger om forudsagninger for pengestramme og afkastprocenter, herunder dekompone-
ring af, hvilkerisici der indgér i pengestremme og afkastprocenter.
Yderligere oplysningskrav, som med fordel kan implementeresi | AS 40:
3. Segmentoplysninger
4. Felsomhedsanalyser for svel amdring i afkastprocent som |gjeindtaagter

Ad 1) Modeller samt observationer pa et aktivt marked

Som vi konstaterede i den empiriske analyse i kapitel 5, anvendes altid modeller som fundament for
opgjorte dagsvaadier for investeringsejendomme. | henhold til IAS 40 verificeres modelresultatet i
sterre eller mindre omfang ved benchmark til markedsindikatorer. Der gives imidlertid ikke oplys-
ninger i arsrapporterne om, hvorvidt det primaat er modellen og ledelsen vurderinger, der har dan-
net grundlag for vaadiansadtel sen, eller markedsindikatorer i form af sammenlignelige transaktioner
i markedet. Investor har derfor ikke umiddelbart mulighed for at vurdere palideligheden af den op-
gjorte dagsveadi.

IAS 40.75(d) har et direkte krav om oplysning af, hvorvidt dagsvaardien primaat er baseret pa mar-
kedsindikatorer eller i sterre grad andre faktorer. Vores empiriske analyse har imidlertid vist, at
praksis ikke tolker denne bestemmelse i overensstemmelse med vores anbefaling ovenfor. | forbin-
delse med vores forslag til yderligere krav, vil vi ligeledes lasgge veagt pa, at ledelsen skal give saa-
skilte oplysninger om ikke-observerbare input samt, hvordan de er estimeret.**” Samtidig ber det
vage et krav, at selskabet i mere entydige vendinger beskriver selve kontrolmiljget omkring de pro-

cesser, der understatter opgerelsen af dagsvaadierne for g endomsportefaljen. Det kan hjadpe inve-

146 Oplysningskravet er udarbejdet bl.a. med inspiration fra|FRS 7.27(b)/(c).
7 \/ores krav er udarbejdet med udgangspunkt i IASB, oktober 2008, Measuring and disclosuring the fair value of fi-
nancial instruments in markets that are no longer active, punkt 104 g

106



Ve dianssettelse af
Konklusion investeringsejendommei arsrapporten

stor med at vurdere, hvordan ledelsen har tilrettelagt processen, samt vurdere de elementer og risici,
der er indeholdt i processen. Den sidste del heraf er sdledes udtryk for et mere detaljeret krav, som
ikke kan tolkes ud fra de gaddende bestemmelser, hvorimod den ferste del direkte ma anses for

mangler i de aflagte arsrapporter.

Ad 2) Pengestrgmme og afkastkrav

Den empiriske analyse i kapital 5.4 viste, at selskaberne ikke oplyser om, hvilke risici der medtages
i henholdsvis pengestremme og afkastkrav ved fastsadtelse af dagsvaardien for selskabets investe-
ringsejendomme samt € heller argumenterer herfor. Det skal sesi sammenhaang med, at der ikke er
faste regler for, hvordan normalindtjeningsmodellen henholdsvis DCF-modellen anvendes i praksis.
Dermed kan investor vaare usikker pd, hvilke elementer der indgar i det enkelte selskabs faktiske
anvendelse af den givne model og som konsekvens heraf pa den opgjorte dagsvaardi. | den forbin-
delse kan det naavnes, at der ofte oplyses udelukkende om et gennemsnitligt afkastkrav pa portefeal -

jeniveau.

Det medfarer, at investor ikke direkte kan forholde sig til niveauet af afkastprocenten, idet et sel-
skab medtager nogle risici i pengestremmene og andre i afkastkravet. Vi henviser til bilag 3, hvori
vi har udarbejdet en oversigt over, hvordan de to modeller typisk medtager forskelligartederisici.

I IAS 40.74(d) er der krav om, at vaesentlige forudssetninger for model beregninger oplyses eksplicit.
Efter vores opfattelse er selve modellens opbygning en vaesentlig forudssgning, hvorfor model-
strukturen og opbygningen altid bar oplyses. For hvert element i modellen bar ledel sen udarbejde en
kortfattet beskrivelse af, hvad det givne element indeholder. Efter beskrivelsen af de enkelte ele-
menter ber det vaae et krav, at ledelsen forholder sig til og oplyser om de elementer, der er essenti-

elle for det pagad dende sel skabs fastsadtel se af afkastkrav.

Herefter kan det udledes, at det er et krav, at ledelsen for de vaesentligste elementer, som identifice-
res jf. ovenfor, suppleres med eksempelvis oversigter og tabeller, der understatter regnskabsbruge-
rens vurdering af forholdet. Er |gekontrakternes laasngde eksempelvis afgerende for niveauet i sel-
skabets fastsadtelse af afkastkrav for kontorejendomme, vil det medfaere, at der udarbejdes en tabel
over kontraktlaangder. | bilag 6, forslag 1 er opstillet en figur med de elementer, som ledelsen efter

vores opfattel se som minimum ber forholde sig til.
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Ad 3) Segmentoplysninger
Vores empiriske analyse har vist, at kun et enkelt selskab har udarbejdet en segmentopdeling (gjen-
domstype) af gendomsportefaljen. Dermed er det ikke umiddelbart muligt for regnskabsbruger at

vurdere den enkelte portefaljes reelle sammensagning samt dagsvaadi.

Vi mener, at en opdeling i matrix-form af ejendomsportefaljen pa ejendomstyper samt beliggenhed
(geografi), der viser dels afkastkrav og dels dagsvaardi for hver enkelt celle i den udarbejdede matrix
(se fordag i bilag 6), kan give regnskabsbruger et vaesentligt forbedret grundlag for vurdering af
gjendomsportefaljen.

Efter vores opfattelse bar selskabets ledelse ligel edes vaare opmaarksom pd, hvorvidt de forhold, der
indgér i afkastkravets fastsattel se, afviger mellem de forskellige boligtyper. Safremt det er tilfaddet,
bar ledelsen efter vores mening fremhaeve disse forhold pr. g endomstype. Det skal sesi sammen-

haeng med de fordlag, vi har fremsat under ad 2).

Den konkrete opdeling i segmenter og detaljeringsgraden heraf vil vi ikke bergre naamere, men blot
naevne, at overveelser i stil med de i IFRS 8 oplyste ber ligge til grund for segmentkravenes imple-
mentering.**® Opdelingen foretages i overensstemmelse med virksomhedens aktiviteter, herunder
med fokus pa, hvilke segmenter der internt foretages rapportering patil de gverste beslutningstage-
re. Fastlaaggel sen af segmenter pa baggrund af den interne rapportering vil give investor muligheden
for at faindblik i, hvordan ledelsen grupperer og vurderer selskabets sammensagning af ejendoms-
portefaljen.

Ad 4) Fglsomhedsanalyse

Den i kapital 5.4 udarbejdede empiriske analyse viste, at der er vaesentlige forskelle pa den made,
hvorpa de enkelte selskaber udarbejder fal somhedsanalyser samt, at naesten halvdelen slet ikke ud-
arbejder en fglsomhedsanalyse.

Vi mener, a det fra investors synsvinkel er afgerende, at der udarbejdes falsomhedsanalyser for

regnskabsposter, der er forbundet med vaesentlige regnskabsmaessige skan, herunder hvordan den

%8 Eksempelvis kunne IFRS 8.13/15 anvendes analogt. For investeringsejendomme kunne kriterierne vagre, at nér et
segment udger mere end 10% af dagsveardien skal det medtages seperat, og nér et enkelt segment udgere mere end 75%
af dagsvaadien af portefaljen skal det deles yderligere op. Andre gramser kunne muligvis anvendes.
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fremtidige markedsudvikling pavirker selskabets resultat i fremtidige regnskabsar. Det muligger, at
investor med en anden vurdering af afkastkravet har mulighed for at se konsekvensen af en sadan
aandring direkte afspejlet i dagsvaadierne.

| bilag 6 har vi udarbejdet et forslag til, hvordan en sédan f@l somhedsanalyse efter vores mening kan
og bar udarbejdes. Det fremgar af bilaget, at selskabet efter vores opfattelse ber udarbejde en seg-
mentopdelt falsomhedsanalyse, da en helt overordnet falsomhedsanayse indeholder begraanset in-

formationsvaadi.

Det fremgédr af vores forslag til oplysninger, at fglsomhedsanalysen ber udarbejdes dels for afkast-
krav og dels for Igjeniveau. Samtidig fremgar det, at fokus ber vaae pa afkastkravet, da penge-
strammene er forbundet med mindre usikkerhed end selve afkastkravet. Derfor bear f@somhedsana-

lysen for afkastkravet indrettesi forhold til den segmentopdeling, som er omtalt under ad 3).

Som naevnt er ovenstaende udtryk for et nyt krav, omend vi mener, at opmaaksomheden kan henle-
des palAS 8.39, hvoraf det fremgar, at ledelsen skal oplyse om forhold, der kan have indvirkning pa
regnskabsmasssige skegn i fremtidige &r. Det er imidlertid vores tolkning af denne bestemmelse, at
kravet om faglsomhedsanalyse ikke kan udledes direkte heraf.

7.3 Konsekvensen af yderligere oplysningskrav for ledelsen og revisor
| relation til ovenstéende vil vi opdele konskevenserne heraf i to afsnit. | det farste afsnit behandles
ledel sens henholdsvis revisors ansvar for de manglende oplysninger, og i andet afsnit behandles re-
visors og ledelsens ansvar | fremadrettet perspektiv i forhold til de yderligere oplysningskrav. Der-
naest har vi afslutningsvist valgt at diskutere de givne afl edte effekter pa sel skabets ressourceforbrug
ved regnskabsafl seggel sen.

7.3.1 Revisorsog ledelsensansvar for mangler

Som vurderet i kapitel 6 har revisor og ledelsen begge et selvstaandigt ansvar for, at arsrapporten er
aflagt efter gaddende regnskabsstandarder. | relation til oplysningsforpligtelserne medfarer det, at
ledelsen har ansvaret for at medtage alle kraevede oplysninger og revisor har ansvaret for at kontrol-
lere, at ledelsen har medtaget ale oplysninger efter regnskabsstandarderne. | den forbindel se bar det

naevnes, at der efter vores opfattelse ikke er involveret saarligt komplekse forhold i relation til op-
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lysningskravene i regnskabsstandarderne, hvorfor der ma stilles samme krav til revisor som ledel-

sen, omend de er underlagt henholdsvis professionsansvar og almindelig cul pa.

Ledelsen har sdledes tilsidesat sin pligt i forbindelse med aflaaggelsen af arsrapporterne, hvori op-
lysningerne under punkt 1) og 2) ikke er medtaget, og kan ifalde ansvar over for interessenter, der

har truffet gkonomiske beslutninger pd baggrund heraf, og som efterfalgende lider tab.*°

Revisor burde, jf. vores gennemgang af den modificerede pategning, have taget forbehold for mang-
lende oplysninger i arsrapporten, idet arsrapporten med de givne mangler ikke kan anses for aflagt i
overensstemmelse med geddende regnskabsstandarder. Fondsradets notat omkring vassentlighed pa
notekrav, herunder oplysningskrav, kan ssarligt danne grundlag for vurderingen, idet det heri posi-
tivt fremhaeves, at manglerne skal vurderesi sin helhed og ikke kun hver for sig. Dermed mener vi,
at mangler efter punkt 1) og 2) i sin helhed medfarer en vaesentlig udeladt oplysning, som revisor
burde tage forbehold for.

7.3.2 Revisorsog ledelsensansvar for yderligere oplysningskrav
L edelsen vil have ansvaret for at udarbejde de nye oplysninger/noter i arsrapporten eller fa andre til
at udarbejde oplysningerne/noterne for sig.* | den forbindelse m& det overvejes, om selskabet alle-
rede er besiddelse af oplysningerne, der kraeves, eller om disse skal udarbejdes saaskilt. Efter vores
opfattelse er de kraavede oplysninger i stort omfang indbefattet af oplysninger (eller information, der
kan danne grundlag herfor), som ledelsen efter aktieseselskabsloven § 54 bar vage i besiddelse af
for at kunne foretage en betryggende formueforvaltning og ledelse af selskabet. Omvendt kan det

forventes, at registreringssystemerne i mindre omfang ma til passes.

Revisor skal som redegjort for i kapital O revidere de yderligere oplysninger/noter i henhold til ged-
dende revisionsstandarder. Som omtalt er det Fondsradets holdning, at noter og gvrige oplysninger

skal revideres med samme vaesentlighedsniveau som gvrige poster i regnskabet.

9 De almindelige erstatningsansvarlige regler skal vage opfyldt i form af culpa, &rsagssammenhaang, péregnelighed,
gkonomisk tab osv.

10 Uafhangighedsreglerne taget i betragtning kan revisor ikke bistd med udarbejdelse af s&danne oplysninger/noter.
Revisor kan udelukkende papege, hvis oplysningerne/noterne mangler, hvorefter ledelsen ma tage tilling til form og
indhold.
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| forbindelse med revisionen af de yderligere oplysninger skal revisor indhente revisionsbevis her-
for, hvilket medferer en raskke overvejelser. For sa vidt angdr ad 1) og ad 2) i afsnit 7.2, hvor det i
hgj grad er ledelsens vurderinger, der danner grundlag for oplysningerne, skal revisor udfordre de
oplysninger/noter, som ledelsen giver, herunder danne sig en selvstaandig mening om, hvorvidt de

givne oplysninger/noter er ngjagtige og fuldstandige i forhold til revisors opfattel se heraf.

For sa vidt angdr ad 3) og ad 4) i afsnit 7.2, har revisor dlerede i selve revisionen af de talmaessige
sterrelser forholdt sig til selve regnskabsposten. Derfor vil revisors opgave primaat vaae rettet mod
kontrol af, at oplysningerne segmenteres og praesenteres i overenstemmelse med de yderligere op-
lysningskrav. Revisionsbeviset er derfor primaat baseret pa afstemning til selskabets registrerings-
system samt stikprevevis kontrol af korrekt fordeling og beregning.

7.3.3 Cost-benefit overveelser
Né&r ovenstdende skal vurderes i forhold til IFRS-begremsrammen, er det nedvendigt at overveje
cost-benefit betragtningen. Derfor vurderes det, om de nye krav tilfarer investor sterre vaardi end de
ressourcer, der kontinuerligt anvendes pa at fremskaffe, registrere, praesentere og revidere de givne
oplysninger/noter. Det skal ses i sammenhaang med, at det | Sidste instans er investor, der via redu-
ceret udbytte (set over selskabets samlede levetid), betaler for det i selskabet @gede ressourcefor-
brug.

Det er uden for afhandlingens formdl at foretage en omfattende analyse af denne cost-benefit be-
tragtning. Samtidig vil en analyse af oplysningernes/noternes informationsvaadi veae baseret pa

kvalitative data, der vanskeligt lader sig kvantificere, hvorfor analysen vil fa et subjektivt prasg.

Det er vores opfattelse, at vores forslag til yderligere oplysninger/noter skaber @get informations-
vaadi for investor ved vurderingen/revurderingen af dagsvaadien af investeringsgiendommene i det
enkelte selskab. Samtidig mener vi, a omkostningerne til udarbejdelsen af oplysningerne/noterne
vil stdi rimeligt forhold til den @gede informationsvaadi, uden at der er argumenteret naarmere her-

for 151

151 En raekke andre forhold kunne iagtagges, herunder eventuelle konkurrencemaessige hensyn, som mé overvejes, nér et
sel skabs oplysninger/noter ages.
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7.4 Opsummering og vurdering

| naavagrende kapitel er foretaget en analyse af dels eksisterende oplysningskrav, som ikke er fyl-
destgarende i de aflagte arsrapporter, og dels af forslag til yderligere oplysningskrav, der kunne
medvirke til at reducere gjendomssel skabernes kapitalomkostninger, og som samtidig ud fra en cost-

benefit vurdering er rentable.

Det er vores vurdering, at falgende krav bar praeciseresi 1AS 40:
= Oplysning om, hvorvidt de opgjorte dagsvaadier primaat er baseret pa observationer pa et ak-
tivt marked eller primaat ved brug af ledelsens vurderinger og sken (modeller).

= Dekomponering af elementer i pengestrgmme og afkastprocenter.

| relation til implementering af nye oplysningskrav i IAS 40 er fglgende identificeret som vaesent-
ligt:

= Segmentoplysninger

» Fglsomhedsanalyser for svel andring i afkastprocent som |ejeindtaagter

Ovenstéende krav bar medtages i savel inaktive og illikvide markeder som i aktive og likvide mar-

keder for at respektere kravet om konsistens i IFRS begrebsrammen, og det er dermed kun dybden
af den enkelte oplysning, der bar ggesi den aktuelle markedssituation.
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8. Konklusion
Formalet med afhandlingen har primaat vaget at bidrage til den verserende debat omkring dagsvea-
dier ved at foretage en empirisk analyse af, hvordan dagsveardiopgarel ser for investeringsejendom-
me materialiserer sig i arsrapporterne for barsnoterede ejendomsselskaber. Analysen har haft ud-
gangspunkt i regnskabsbrugers informationsbehov, herunder det trepartsforhold, der eksisterer mel-
lem regnskabsbruger, ledelsen og revisor i regnskabsaflaeggelsen. | den kontekst har problembe-
handlingen analyseret primeat revisors ansvar for indhentelse af revisionsbevis ved pategning af
arsrapporten, herunder sekundaat ledelsens ansvar for udarbejdelsen heraf. Endelig er analysen sup-
pleret med vores fordlag til yderligere oplysningskrav. Oplysningskrav, som efter vores vurdering

med fordel kan implementeresi regnskabsstandard IAS 40 i fremtiden.

Afhandlingens problemidentifikation har behandlet regnskabsbrugers informationsbehov til brug for
vagdiansadtel sen af gjendomssel skaber i forbindelse med kab og salg af gerandele heri. | den empi-
riske analyse er det konstateret, at kurs-/indre vaadi er starre eller mindre end 1 for gjendomssel ska-
berne, hvilket indikerer, at egenkapitalen ikke er udtryk for markedsvaadien af det enkelte gen-
domsselskab. Det kan skyldes, at investor vaardiansadter investeringegjendomme hgjere/lavere end
selskabet, indregner portefgaljeeffekter (synergier), skattefordele, internt oparbejdet goodwill og an-
dreimmaterielle aktiver, som ikke kan indregnes i selskabets balance efter IFRS.

Det kan af ovenstadende udledes, at selskabernes balancer ikke er perfekte. Opnaelsen af en perfekt
balance ma bl.a. bero p3, at selskaberne indregner flest mulige aktiver og passiver til dagsveadi.
Barsnoterede g endomsselskaber vil derfor forventeligt indregne investeringsejendomme til dags-
vaadi, idet dagsvaadi er udtryk for, hvad en investeringsgendom kan omsadtes til ved en handel
mellem kvalificerede, villige og indbyrdes uafhaangige parter pa bal ancedagen.

Vores empiriske analyse har bekradtet forventningen om, at de analyserede ejendomssel skaber an-
vender dagsvaardi som mdeattribut for investeringejendomme. Regnskabsstandarden for investe-
ringsejendomme indeholder et dagsvaardihierarki for surrogater (mark-to-model) for en reel dags-
vaadi, idet alle gendomme har unikke karakteristika, og ligeledes som konsekvens af, at der ikke
findes noterede markedspriser for g endommene.

| forbindelse med dagsvaardi som mdleattribut har SEC offentliggjort en rapport, hvori de argumen-

terer for, at dagsvaardi fortsat ber anvendes som maeattribut, omend der i den amerikanske red-
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ningspakke var bemyndigelse til, at SEC kunne suspendere dagsvaardiopgerelser i en periode. Det er
vores holdning, at investor fortsat opnar sterst informationsvaardi via dagsvaardiopgerelser, og at de

afledte styringsmaessige problemer ber |@ses via anden regulering end regnskabsregul eringen.

Vi har konstateret, at alle gjendomssel skaberne anvender mark-to-model som udgangspunktet for de
opgjorte dagsvaadier for selskabets investeringsejendomme, hvilket er i overensstemmelse med vo-
res opfattelse af kravenei IAS 40. Mark-to-model materialiserer sig i praksisi form af en normal-
indtjeningsmodel og/eller en DCF-model, der indeholder pengestramme og afkastkrav. Penge-
strammene er baseret pa et budget, hvor afkastkravet i hgjere grad indeholder veesentlige regn-
skabsmaessige skan. Vores empiriske analyse har vist, at normalindtjeningsmodellen anvendes i ni
ud af ti tilfadde. Det stér i kontrast til, at DCF-modellen efter vores mening bedst af spejler dagsvaa-
dien i inaktive og illikvide markeder, da den lettere kan tage hgjde for udviklingen i underliggende

variabler.

Anvendelse af modeller fritager ikke selskabet for at sammenligne modelresultat med markeds-
transaktioner, omend markedet er inaktivt og illikvidt. Ledelsen mavurdere, hvorvidt der er transak-
tioner pa markeder, som ikke er udtryk for forcerede handler og tvangssalg. Herudover ma ledelsen
forholde sig til, hvornar de forcerede handler og tvangssalg bliver en amindelig del af udbuddet og
dermed pavirker prisdannelsen pa markedet permanent. Er det tilfaddet, bar disse markedstransakti-
oner ligeledes afspejlesi dagsvaardierne.

Som supplement til modellerne mener vi, at selskaberne med fordel kan anvende uafhaangige valu-
arvurderinger for at fa indarbejdet de mest opdaterede markedsdata i dagsvaardiopgerelserne, da
magglernes kompetence er at kende markedet; alternativt understette mark-to-model beregningerne
med indkabte markedsrapporter om de pageddende omrader. Ovenstédende skal sesi sammenhaang
med, at usikkerhederne ved fastsadtelse af regnskabsmasssige skan gges, nar markederne bliver in-
aktive og illivkide, idet sasmmenlignelige markedstransaktioner reduceres. Det er vores forventning,
at regnskabsbruger stiller starre krav til oplysning om de indregnede dagsvaadier som konsekvens
heraf.

De nuvaaende oplysningskrav for investeringsejendomme malt til dagsvaardi er primaat:

= Anvendt regnskabspraksis, herunder malegrundlag.

= Usikkerheder forbundet med anvendel sen af anvendt regnskabspraksis .
= Oplysninger om arets aandring i regnskabsmaessige skan.
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= Metoder og vaesentlige forudsagninger, der ligger til grund for de opgjorte dagsveadier, herunder

omder er anvendt valuarvurderinger.

De nuvagrende oplysningskrav baarer efter vores opfattelse pragy af at have en overordnet karakter,
og de enkelte selskaber har sdledes implementeret dem forskelligt i praksis, hvilket fremgar af den
empiriske analyse. Sagligt har vi observeret, at der i forbindelse med modelforudsagning ikke gives
oplysninger om, hvilke faktorer og risikoelementer der er medtaget i pengestrammene henholdsvis
afkastprocenten. Det medfarer, at en reel brugbar vurdering af niveauet i afkastkravet vanskeligge-

res for investor.

| forhold til afhandlingens akterer har savel revisor som ledelsen et selvstaandigt ansvar for den af-
lagte arsarpport, omend ansvaret adskiller sig pa flere punkter. Der er foretaget en analyse af savel
ledelsens som revisors rolle ved regnskabsaflagygelsen ud fra en agent-principal teoretisk synsvin-
kel.

L edelsen har det egentlige ansvar for at afleagge arsrapportern og dermed foranledige, at dagsvaardi-
erne for investeringsejendomme opgeres korrekt. Ledel sen anses som udgangspunkt ikke for at vae
re specialister ved aflasggelsen af arsrapporten, herunder regnskabsreglerne, medmindre det enkelte
ledelsmedlem har ssalige kompetencer. Det betyder, at den amindelige ansvarsnorm culpa lasgges

til grund for en ansvarsbedgmmel se.

Revisor agerer som professionel og er derfor underlagt professionsansvar, nar revisor pategner sel-
skabets arsrapport. | den forbindelse har revisor et selvstaandigt ansvar for, at lovgivning, herunder
regnskabsstandarder, aktieselskabsloven, revisionsstandarder mv., er overholdt, nar pategningen af-

gives.

Nar revisor skal revidere vaardiansadtelsen af investeringsejendomme og dermed leve op til sit pro-
fessionsanvar ma revisor indhente et egnet og tilstraskkeligt revisionsbevis. | den sammenhaang be-
maakes, at ledelsen opger en dagsvaardi, som den anser for korrekt og retvisende, hvorimod revisor
typisk forsgger at retfaardiggere den af ledelsen fastsatte dagsvaadi ved at fastsedte et interval for
dagsvaadien, som det indhentede revisionsbevis kan underbygge. Det er samtidig revisors ansvar at

vurdere arsrapporten som helhed, herunder sikre sig, at arsrapporten ikke er aflagt under forudsag-
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ningen af tendentigse skan og vurderinger. Revisor bar efter vores opfattelse ikke vaare for specifik

og skal kende sine begramsninger i ikke at vaare ekspert i vaardiansadtel se.

Revisor er generalist og vil derfor efter vores opfattelse saaligt i forhold til beregningsmodellerne,
have behov for at sgge ekspertbistand til at sikre modellernes regneregler og validitet. Omvendt er
revisor selvstaendig ansvarlig for at have det fornagdne branchemaessige kendskab til g endomsmar-

kedet samt at kende sig egne begramsninger i forhold til, hvornar eksperter involveres.

Det er vores vurdering, at revisor saligt, n&r markeder er inaktive og illikvide, har ansvar for at
overvele at medtage en supplerende oplysning med henvisning til ledelsens omtale af markedsfor-
holdene. Vores empiriske analyse har vist, at der i ingen af de aflagte arsrapporter er medtaget sup-
plerende oplysninger, omend vi netop i denne situation mener, at en henvisning vil vaere berettiget.
Medtager ledelsen ikke omtale af markedssituationen, bar revisor overveje sit ansvar for at tage for-

behold for manglende oplysninger om de hertil knyttede usikkerheder.

Vi har empirisk konstateret, at selskaberne ikke fyldestgarende giver de oplysninger, som er kraevet

efter regnskabsstandarderne, herunder saaligt:

L edelsens vurdering af markederne: Ledelsen ber eksplicit oplyse om sin vurdering af markederne,
herunder i hvilket omfang vurderingen har medfert, at dagsveardierne primeat er baseret pa observer-
bare input (markedstransaktioner) eller ikke-observerbare input (Iedelsens skan og vurderinger). Prin-
cipperne for de anvendte ikke-observerbare input bar oplyses, og ledelsen ber forholde sig ssaskilt til
de foretagne estimerede input.

Pengestrgmme og afkastkrav: Specifikke krav om specifikation af elementer, der indgar i pengestrem-
mene henholdsvis afkastkravet, herunder skal der for de vaesentligste elementer udarbejdes saarskilte

oplysninger eventuelt i form af oversigter, tabeller eller lignende.

Det er vores opfattelse, at ovenstaende er udtryk for, at regnskabsstandarderne er formuleret meget
bredt og derfor lader det vaae op til selskaberne at tolke, hvor fyldestgarende oplysninger, der gives.
Det er konkluderet, at savel ledelsen som revisor har et selvstandigt ansvar for ovenstéende mang-
lende fuldstaendighed af noterne, hvorfor ledelsen burde have udarbejdet et mere fyldestgarende no-
teapparat, og revisor burde have taget forbehold for de manglende noter.

116



Ve dianssettelse af
Konklusion investeringsejendommei arsrapporten

Vi har herudover identificeret yderligere oplysninger/noter, som med fordel kunne implementeresii
IAS 40 for at @ge gennemsigtigheden for regnskabsbruger, og samtidig vil det have den fordel, at
kapitalomkostningerne alt andet lige vil reduceres. Fglgende er identificeret:

Segmentoplysninger: Ejendomsportefaljen bar opdeles pa ejendomstype og beliggenhed (geografi), idet
en segmentering af dagsvaadierne og afkastkravene er en forudsagning for, at regnskabsbruger kan
anvende informationen til en egentlig selvstaandig vurdering.

Falsomhedsanalyser: Falsomhedsanalyser bgr indarbejdes for at sikre, at regnskabsbruger har viden
om, hvordan andringer i afkastprocenten samt lejeniveauet vil pavirke vaardien af selskabets investe-

ringsejendomme. Fal somhedsanalyserne bar som minimum foretages pa de i dentificerede segmenter.

Kravene bar efter vores opfattelse vaae gaddendei savel inaktive og illikvide markeder som i aktive
og likvide markeder, idet dels hensynet til konsistensi oplysningerne bar vaegtes hgjt, og dels fordi
investeringsejendomme altid er forbundet med vassentlige regnskabsmasssige skan. Det er sdledes
primaat dybden i oplysningerne, der ber gges i inaktive og illikvide markeder. Det skal sesi sam-
menhaang med IASB’ s og vores holdning til, at et endnu mere detaljeret regelsad vil fjerne mulighe-
den for, at ledelsen selvstaandigt vurderer, hvilke forhold der ber tillaegges searlig vaagt | de kvalita-

tive oplysninger om ske@n og vurderinger, som er forbundet med dagsvaadiopgerel serne.

De yderligere oplysningskrav skal naturligvis ses i et cost-benefit perspektiv, idet investor i sidste
ende bliver palagt det merforbrug af ressourcer, som oplysningskravene medfarer for ledelsen og
revisor. Det skal sesi sammenhaang med, at ledelsen vil skulle bruge ekstra ressourcer pa tilrette-
laeggelse af registreringssystemer samt udarbejdelse af oplysninger, og revisor vil skulle revidere

oplysningerne i henhold til de geddende revisionsstandarder.
Det er vores opfattelse, at forslagene vil skabe gget informationsvaardi og kun medfare begramset

ekstra ressourceforbrug, idet ledelsen ma forventes internt at styre selskabets ejendomsportefalje pa
baggrund af vassentlige dele af ovenstaende.
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9. Pergspektivering
| forbindelse med udarbejdelsen af naarvaarende kandidatafhandling er vi undervejs blevet opmaak-
somme pa en rakke tilstadende problemstillinger, som ville have vaget relevante og interessante at
have behandlet naamere. Afhandlingen har imidlertid haft sine begramsninger i forhold til omfang,
hvorfor afgramsningen er udarbejdet med henblik paikke at bergre disse tilstadende problemstillin-
ger. Nedenfor er dels redegjort for tilstedende problemstillinger og ligeledes for enkelte problemstil-
linger, der ligger i direkte forlaangelse af den i afhandlingen foretagne problembehandling.

Problembehandlingen har vaaret afgramset fra at diskutere kostprismodellen. | kapitel 3 er den verse-
rende debat om hensigtsmasssigheden i igen at overga fra dagsvaardimodellen til kostprismodellen
gengivet. | den forbindelse bar det i en perspektivering fremhaeves, at en sddan lasning langt fra
eliminerer de regnskabsmasssige usikkerheder, som de underliggende dagsvaadier bygger pd. Det
skal sesi sammenhaang med, at kostpriser alene kan anvendes som objektiv maleattribut i et stigen-
de markedet, idet IFRS-regelsadtet indeholder krav om nedskrivning til genindvindingsvaardien,*
safremt den er lavere end kostprisen. En beregning er genindvindingsvaadien vil for g endomme
igen basere sig pa mark-to-model og dermed indeholde de samme usikkerheder som egentlige dags-
vaadier. Dermed vil der i faldende markeder ofte ikke vaare forskel pa at bruge dagsvaardimodeller

kontra kostprismodeller.*>®

Samtidig kan det vagre relevant at drefte muligheden for, at IASB udarbejder en guidance til fastsad-
telse af dagsvaadi for investeringsgiendomme. | praksis kendes det for virksomheder underlagt Fi-
nanstilsynet, hvor Finanstilsynet for pensionskasser mv. har udarbejdet et bilag til regnskabsbe-
kendtgarel sen, hvori rammen for hvordan afkastmodellen (normalindtjeningsmodellen) henholdsvis

DCF-modellen fremgar.

Det kunne ligeledes i et bredere perspektiv vaare interessant mere indgéende at diskutere going con-
cern problematikkerne knyttet til den aktuelle markedssituation, herunder pavirkningen pa oplys-

ningerne i &rsrapporterne samt revisors reaktion herpai et ansvarsperspektiv. Specielt i relation her-

152 Defineret som den hgjeste af aktivets nettosalgspris og aktivets nyttevaadi beregnet som nutidsvagrdien af de forven-
tede fremtidige pengestramme.

153 Nettosalgsprisen er salgsprisen fratrukket salgsomkostninger, hvilket er en reel forskel mellem dagsvaadi og kostpris
i et faldende marked. Salgsomkostninger kan udgare et betydeligt bel @b ved handel med fast g endom.
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til er der knyttet en raskke usikkerheder til forlaangelsen af ejendomssel skabernes |an og kreditfacili-

teter i gvrigt.

Pa et abstrakt niveau kan det afslutningsvist diskuteres, om der reelt set findes markedsindikatorer,
der kan danne grundlag for en mark-to-market opgerelse af dagsvaadien for en given gendom. Dis-
kussionen kan sesi forhold til, at prisdannelsen pa ejendomsmarkedet efter vores opfattelse er base-
ret pa prisforventningen hos de store spillere, der dermed agerer prissadtere. De store ejendomssel-
skaber anvender interne modeller til brug for prisssgningen (udbud/efterspergsel), hvorfor markedet
I sin konsekvens heraf bliver prissat ud fra en mark-to-model betragtning. Dermed bliver mark-to-
model internt i selskaberne omdrejningspunkt, og realiserede transaktioner bliver alene anvendt til
back-test af modellernes anvendelighed til at beregne dagsvaadier.
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Bilagshaefte

1. Bilag — Normalindtjeningsmodellen

124

Eksempel - normalindtjeningsmodellen

Leje
Tomgang

Ejendomsudgifter
Administration
Ejendomsskatter- og afgifter
Andel af fellesudgifter
Vedligeholdelse
Indretningsudgifter
Normalar

Kapitaliseret vaerdi (dagsveaerdi)

Forudsatninger:
Administration i % af leje
Vedligeholdelse pr. m2
Antal m2

Realdiskonteringsrente (afkastkrav)

4.900

3.666

66.655

5.000
-100

-100
-150
-20

-459
-500

3,00%
51
9.000

5,50%
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2. Bilag — DCF-modellen

Eksempel - DCF-modellen

Leje
Tomgang

Ejendomsudgifter
Administration
Ejendomsskatter- og afgifter
Andel af fellesudgifter
Vedligeholdelse
Indretningsudgifter

Frit Cash Flow

Betalingsraekke (tilbagediskonteret nutidsvaerdi) (note 1)
Beregnet dagsvaerdi

Terminalvaerdi
Budgetperiode - veerdi

Forudsaetninger:

Pristalsregulering af leje

Forventet pristalsregulering gvrige poster
Administration i % af leje

Vedligeholdelse pr. m2

Antal m2

Realdiskonteringsrente
Nominel diskonteringsrente

Note 1

59%
41%

2,00%
2,00%
3,00%
50
9.000

5,50%
7,50%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Ars Ar9 Ar10 Terminalar
5.000 5.100 5.202 5.306 5.412 5.520 5.631 5.743 5.858 5.975 5.975
0 0 0 0 -500 0 0 0 0 -500 -100
5.000 5.100 5.202 5.306 4.912 5.520 5.631 5.743 5.858 5.475 5.875
-100 -102 -104 -106 -108 -110 -113 -115 -117 -120 -120
-150 -153 -156 -159 -147 -166 -169 -172 -176 -164 -176
-20 -20 -21 -21 -22 -22 -23 -23 -23 -24 -24
-5 -5 -5 -5 -5 -6 -6 -6 -6 -6 -6
-459 -468 -478 -487 -497 -507 -517 -527 -538 -549 -549
0 0 0 0 -2.500 0 0 0 0 -2.500 -500
4.266 4.351 4.438 4.527 1.633 4.710 4.804 4.900 4,998 2.113 4.501
3.968 3.765 3.573 3.390 1.137 3.052 2.896 2.748 2.607 1.025 81.841

(NPV af betalingsraekken - tilbagediskonteret med nominel diskonteringsrente)

39.709
28.161

67.870

Arets frie cash flow * (1+nominel diskonteringsrente) A minus budgetaret
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3. Bilag—Overblik over normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen

Nettolejemodel DCF-model

Afkastkrav | Driftsafkast | Regulering "i Diskonte- Cash Flow
nl)

bunden ringsrente

Type

Beliggenhed

Lejernes kvalitet
Udbud og efter-
sporgsel

Forskel 1 faktisk
leje og markedsleje

LN TS

Kontraktlengde

Genudlejningsrisiko

Tomgang

SN ASEN RN AYASA
\

Indretningsudgifter

AN N S N N AN

Deposita
Udskudt vedlige-
holdelse

Inflation + = = Ve v
Risikofri rente v v

<
SN ENENEN

1) Reguleres efter beregning af kapitaliseret vaardi som tillasg/fradrag i den kapitaliserede vaardi. Regu-

lering for flere af disse faktorer kan, jf. ovenfor, ogsa ske i afkastkravet — der ma dog ikke foretages

regulering bade i afkastkrav og som tillasg/fradrag i kapitaliseret vaardi (dobbeltregning).

2)Béade diskonteringsrente og cash flow inflationskorrigeres.

126



Ve dianssettelse af
Konklusion investeringsejendommei arsrapporten

4. Bilag — Interviews

Inteeview med Henrik Grgnnegaard (HG), Senior Manager, REV/REGN, Deloitte
Den 15. april 2009

Hgjinfor mantens baggrund:

Henrik Grennegaard (HG) arbejder i Deloittes faglige afdeling for revision og regnskab og be-
skadtiger sig primaat med regnskabsregler, herunder saaligt IFRS-regel sedtet, og har gjort det i
ca. 5 ar. Det er vores opfattelse, at Henrik Grannegard metodisk kan betegnes som hgjinfor-

mant.

Sammenskrevet referat:
Falgende spergsmal er anvendt som udgangspunkt for interviewet, men er ikke stillet og besva-
ret i den kronologiske raskkefalge, som det fremgar. Efter spergesmalene er udarbejdet et sam-

menskrevet referat, der fremhaever HG’ s vassentligste holdninger, vurderinger og kommentarer.

e Hvor stor en andel af de danske gendomssel skabers investeringsejendommene bliver
vagdiansat gennem modeller (mark-to-model), og hvor stor en andel bliver vaardiansat
ved sammenligning med andre gjendomme (mark-to-market)?

e Huvilken effekt har valg af model pa det regnskabsmaessige skan?

e Hvilke usikkerheder er der i vaadiansadtel sesmodellerne?

e Hvordan gribes de udfordringer an i praksis, der er relateret til dagsveardiopgarel sen,
herunder afkastkrav?

e Hvad er revisorsrisiko ved brug af ekspertvurderinger, herunder hvis g endomssel skabet
anvender en magglerkaades afkastniveauer eller en konkret magglervurdering af en gen-

dom? Hvordan forholder revisor sig hertil?

Det er HG's opfattelse, at investeringsejendomme i praksis bliver vaadiansat pa baggrund af
modeller, og langt den mest anvendte model er normalindtjeningsmodellen. DCF-modellen an-
vendes ikke sa ofte, da denne model er mere ressourcekraevende i form af, at selskabet pa mere
dybdegaende og nuanceret vis tager stilling til forhold vedrgrende pengestremme ud i fremti-

den.
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Opgerelse til dagsvaadi er et regnskabsmaessigt sken, og i den forbindelse udtaler HG, at der
skal gives oplysning i arsrapporten, om hvad der ligger til grund herfor. Det vil sige, at valg af
model skal oplyses. Safremt der aandres i valg af model fra et &r til et andet, skal der oplyses
herom i arsrapporten, selv om mdl eattributten fortsat er dagsveadi. Det skal sesi sammenhaang

med, at det er en vaesentlig aendring af regnskabbsmaessige skan.

Usikkerhederne i modellerne kan der ifglge HG ikke siges noget generelt om, idet der skal tages
hensyn til den konkrete ejendom, dens beliggenhed, kontraktlaengder, anvendel sesformal, Igjer-
risici mv. Men fastsedtelse af afkastkrav er i sig selv en usikkerhed, da afkastkravet ofte vurde-
res i forhold til handlede sammenlignelige ggendomme. Der har ikke vaget saalig mange gen-
nemfarte handler i den seneste tid [set i forhold til interviewdatoen], hvilket medferer, at HG
mener, at det i & er endnu mere usikkert, hvorvidt der anvendes et korrekt afkastkrav. De hand-
ler, som kunne laggge til grund for en mark-to-market sammenligning kan ofte veare sdkaldte
forcerede handler, hvor salgsparten er i en situation, hvor ggendommen skal afhaandes hurtigt.
Dermed bliver ssmmenligningsgrundlaget slegret af de konkrete parters gkonomiske situation og
kan derfor ikke betragtes som en reel dagsvaadi, idet parterne ikke lever op til definitionen om,

at de skal vegre villige mv.

Opgerelse af dagsveardi foretagesi praksis, jf. HG, ved, at selskaber udarbejder en opgerel se af
pengestramme, afkastgrundlag og endelig beregner en dagsvaadi. Revisor foretager herefter
revision heraf. Afkastkravet sammenlignes ofte med tidligere &, markedsudvikling mv., lige-
som renteniveauet vurderes ngje. Herudover er det vaad at bemaarke, at magglervurderinger an-
vendes for regnskabsarene 2007/08 i langt hgjere grad end tidligere & som konsekvens af de
saalige markedsforhold.

HG bemaaker, at risikoen ved brug af ekspertvurderinger skal sesi sammenhaang med revisi-
onsstandarderne. Revisor skal forholde sig til maggleren, herunder kompetencer, uddannelse
mv. samt de konkrete fagrdigheder, der vurderes at skulle danne grundlag for udarbeg/delse af en
vurdering for den pagad dende gjendom. S&fremt selskabet har anvendt en anerkendt maegler, vil
HG’ s udgangspunkt vaare, at revisor som udgangspunkt kan have tillid til, at arbejdet er udfert i
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overensstemmelse med god skik pa omradet, nar den modtagne rapport er udtryk for et godt
gennemarbejdet dokument med tydelig beskrivelse af de anvendte forudssgninger.

Referatet er godkendt af Henrik Grannegard: pr. mail den 18. august 2009
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Inteview med Jesper Tullin (JT), direkter og bestyrelsesmedlem for Finansgruppen A/S
Den 28. juli 2009

Finansgruppen A/S er en koncern, der primaat beskadtiger sig med investeringsejendomme. Finans-
gruppen aflaegger arsrapporten efter ARL, men i sammenhaang med interview har fokus veaet pa Fi-

nansgruppen A/S som investor og dermed ikke som ejendomsselskab i relation til regnskabsreglerne.

Nedenstaende spargsmd er anvendt som udgangspunkt for interviewet, men er ikke stillet/besvaret i
kronologisk rakkefalge, hvorfor der nedenfor er udarbejdet et sasmmenskrevet referat af de vaesentligste

holdninger, vurderinger og kommentarer, som JT havde.

1. Né&r du som investor kigger pa investeringsejendomme, i hvor hgj grad bruger du de pategnede
arsrapporter?

2. Hvad kigger du specielt efter i arsrapporterne?

Hvordan tolker/definerer du begrebet dagsvaardi?

4. Foretager du/l selv beregninger pa ejendommens vaardi? Og hvis ja, hvilke faktorer inddrager
du/1?

5. Hvordan mener du, at man fastsadter dagsveardieni et illikvidt og inaktivt marked?

6. | hvor hgj grad mener du, at investor kan stole pa de dagsvaadier, som indgér i €endomssel-
skabernes arsrapporter i det nuvaarende marked?

7. Faler du, at du som investor far oplysninger via arsrapporterne, der daekker dit behov for infor-
mation?

8. Hvilke vaadiansadtel sesmodeller foretraskker du/l og hvorfor?

9. Huvilken rolle mener du, at henholdsvis selskabet og revisor har i forbindelse med opgerelse af
dasgsvazdier af selskabets investeringsejendomme? Hvem har ultimativt ansvaret for, om vaa-
dien er korrekt?

10. Opfatter du revisor som en ekspert?

11. Hvisder mangler vaessentlige oplysninger i arsrapporten, hvem, faler du s3, har ansvaret?

12. Hvad opfatter du din revisor som?

13. Synes du, at beskrivelsen af usikkerheder i arsrapporten skal veae til stede i velfungerende

markeder?

Indledningsvist oplyste JT, at nar han som investor kigger pa investeringsejendomme, anvender han
&rsrapporterne som baggrundsmateriale (klasse B-/ Klasse C-virksomheder). Arsrapporten tillaegges
ikke konkret veardi i forbindelse med selve fastsadtelsen af dagsvaardien af den pagaeddende g endom.

Arsrapporten er siledes blot en baggrundsoplysning, og som investor vurderer han ikke, at informati-
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onsbehovet bliver opfyldt ved gennemgang heraf. Det er efter JT heller ikke formalet, da en potentiel
kaber af sadger bar have faet udleveret samtlige nadvendige oplysninger om gjendommen. Han henvi-
ser til, at keb af en g endom/selskab ofte medfarer en fuld due diligence, hvor ale de ngdvendige op-

lysninger medtages. Alt dette vil vaare for voldsomt at vise i en arsrapport.

JT mener, at informationsmaangden i et bersnoteret g endomsselskab er veesentlig bedre og medvirker
fornuftigt til prisfastsadtelsen pa aktien for det enkelte selskab. Det skal sesi lyset af, at den enkelte
aktionag ikke har mulighed for at foretage due diligence af den enkelte g endom, som selskabet besid-
der som investeringse endom inden keb af aktien.

JT fortsadter og beretter, at Finansgruppen laver deres egne dagsvaardiberegninger for vaadien af hver
enkelt giendom, og i denne forbindelse betyder de i &rsrapporten indregnede vaardier ikke noget, lige-
som evrige oplysninger i arsrapporten som udgangspunkt ikke anvendes. Omvendt er det interessant at
se, hvad sadger i seneste arsrapport har vaadiansat € endommen til. Pa operationelt plan udarbejdes
beregningerne ud fra budgetter og i trad med den normale afkastbaserede model. | relation til investe-
ringsbesutningen indgdr finansieringen som et saaskilt forhold, da det ikke indgér i beregningsdelen
vedrgrende dagsvaadien (ud over indirekte i afkastkravet).

| henhold til ovenstéende mener JT ikke, at den dagsveadi, der star i drsrapporten, nedvendigvis er den

korrekte set frainvestors synsvinkel - maske den kan vaae det for sadger.

Er en modpart knap pa likviditet, eksempelvisi forbindelse med finanskrisen, vil kaber ofte byde pa en
gjendom med et bud, der ligger under, hvad keber selv anser for dagsveardi. Der er sdledes en vaesentlig
klgft mellem dagsveadien for keber og sadger i inaktive og illikvide markeder som konsekvens af de
mange forcerede salgsprocesser. Disse overvejelser ville JT gare sig, séfremt han skulle ud og kabe en
gjendom pa nuvaarende tidspunkt. Netop derfor bliver der handlet meget lidt i gjeblikket, da bid/offer
spreadet er stort.

JT henviser til den store elastik, der er inkluderet i dagsveardibegrebet, da det jo i sagens natur er en

subjektiv vurdering.

JT anvender hyppigst normalindtjeningsmodellen ved vaardiansadtel se af gjendomme, men tilpasser den
i forhold til det forventede cash flow pa den enkelte jendom. Derved anvendes i virkeligheden en
kombination af de to modeller. Han foretraskker denne og mener, at man tager alle de vaesentlige for-
hold med.
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Det er efter JT' s opfattelse ledelsen, der har ansvaret for at udarbejde en opgarelse over vaadien af sel-
skabets investeringsejendomme ved brug af vaadiansadtelsesmodeller. Efterfalgende ber det vazre revi-
sors ansvar at efterprgve og kontrollere de udarbejdede opgerelser. JT mener, at falgende er en god be-
skrivelse af ansvarsfordelingen:

" Det er virksomhedens ansvar, at vaa diansadtel sen er korrekt,

0g det er revisors ansvar, at den ikke er vaesentlig forkert. ”

JT opfatter ikke ngdvendigvis revisor som ekspert inden for ejendomsbranchen, men mener imidlertid,
at man ma forvente, at den revisor, som reviderer ejendomsselskaber, har en nogenlunde forstéel se for
markedet og markedsparametrene. Med udgangspunkt heri opfatter han vassentlige mangler i arsrappor-
ten som en del af revisors ansvar, selv om han godt er klar over, at det er ledelsen, der aflasgger arsrap-
porten. Han udtrykker det sdledes:

"Hvisrevisor er blevet forelagt vassentlige oplysninger i forbindel se med revisionen,

og disse ikke fremgar af arsrapporten, men burde gere det, bar revisor gare opmearksom herpa - revi-

sor ma forventes at have fuldstaandigt styr pa regnskabsl ovgivningen. ”

Revisor opfattes af JT i forbindelse med regnskabsafslutningen som en kontrolfunktion, og i andre pe-

rioder som en samarbejdspartner i form af rédgiver.

Ved en dreftelse af usikkerhedsmomenter i det nuvaaende marked, afslutter JT med at fortadle, at han
ikke mener, at der i aktive og velfungerende markeder, hverken i ledelsesberetning eller i revisionspa-
tegning, bar medtages oplysninger om usikkerheder ved vaadiansadtel sen. Det begrundes med, at dags-
vaadien alt andet lige ma vaare mere korrekt, da savel selskaber som revisor kan sammenligne de bereg-
nede dagsvaardier med aktuelle handler, og det regnskabsmeaessige skan bliver dermed foretaget pa bag-
grund af markedsbaserede data.

Referatet er godkendt af Jesper Tullin: pr. mail den 30. juli 2009
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Interview med Henrik Z. Hansen (HH), statsautoriseret revisor samt medlem af Fondsr a-

det
Den 30. juli 2009

Hgjinfor mantens baggrund:
Henrik Z. Hansen (HH) er revisor for det sterste, danske, barsnoterede ejendomssel skab Jeudan og er
desuden medlem af Fondsrédet. Han vurderes derfor som en hgjinformant, bade som praktiker og teore-

tiker.

Sammenskrevet referat:

Felgende spergsmal er anvendt som udgangspunkt for interviewet, men er ikke stillet og besvaret i den
kronologiske raskkefalge, som de fremgar. Efter spegrgsmalene er udarbejdet et sammenskrevet referat,
hvor HH' s vassentligste holdninger, vurderinger og kommentarer fremhaaves.

e Hvordan mener du, at man bedst fastsadtter dagsvaardien pa investeringsejendomme i henhold
til IFRS| det nuvaaende marked?

e Hvordan revideres dagsvaadien af revisor? Hvad er et tilstrakkeligt revisionsbevisi det nuvee
rende marked?

o Fastlogggelse af dagsvaardi baseret pa baggrund af budgetterede pengestrgmme. Som udgangs-
punkt er det lig budgetter, jf. RS 3400 om erklaaing med begraaset grad af sikkerhed — negativ
konklusion. Hvordan mener du, at revisor kan give en erklaaing med hgj grad af sikkerhed, nér
dagsveadier indgar i arsrapporten?

e Skal revisor vage ekspert inden for ejendomsmarkedet for at kunne foretage revisionen heraf?

e Hvilke rolle, mener du, virksomheden har ved vaadiansatelse af investeringsgjendomme i ars-
rapporten, og hvilken rolle har revisor? Hvem har ansvaret for, om vaadien er korrekt?

e Tror du, at regnskabsbruger har behov for yderligere oplysninger i forhold til IFRS/IAS, og
hvilke?

e Hvordan sikrer revisor, at alle ngdvendige oplysninger praesenteresi arsrapporten, sa arsrappor-
ten giver et retvisende billede (true and fair view)?

e Er det muligt at undga supplerende oplysninger om usikkerhed, ndr der er sa fa handlede gjen-

domme i markedet p.t.?
HH startede med at konstatere, at der var tale om meget aktuelle og relevante spargsmad i forhold til

den nuvaarende markedssituation. Herefter papegede han, at selv fa transaktioner i markedet kan med-

virke til en mark-to-market vurdering. Det er i den forbindelse vigtigt, at man ikke anvender forcerede
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handler som grundlag herfor, da dette ikke opfylder definitionen pa dagsvaadi, jf. IAS fordi de ikke
afspejler et aktivt marked.

Dagsvaadien pa investeringsejendomme fastsettes og revideres ifelge HH ud fra flere kilder i det nu-
vagende marked. Typisk indhentes der maske vurderinger fra eksterne uafhaangige vurderingsmaend,
ligesom sel skabernes modtagne lanetilbud fra banker og kreditforeningsinstitutter ogsa kan vaare med til

at danne grundlag for fastsadtel se af dagsvaadi.

| relation til opgerelse af dagsvaardi pa baggrund af budgetterede pengestramme, er det HH’ s opfattelse,
at der er forskel pa pategning af budgetter, jf. RS 3400, og pategning af arsrapporter. HH papeger ind-
ledningvis, at investeringgendommene er et delelement af en arsrapport, der pategnes som helhed,
hvorimod et budget pategnes isoleret set, nar RS 3400 anvendes. Endvidere bestdr forskellen i, at pen-
gestrammene og afkastkravet, der ligger til grund for fastsadtelse af dagsvaardien, ikke star alene, da der
skal foretages et benchmark til markedet (mark-to-market sammenligning af den opgjorte dagsvaadi).
Det medferer, at de fremtidige pengestramme blot er en del af vurderingen af dagsveadien, og at alle de

ovrige revisionsbeviser kan vaare med til at gge graden af sikkerhed som omtalt ovenfor.

Det er HH’ s holdning, at revisor skal vaae kompetent over for kunden og have de kompetencer, der er
nadvendige for at kunne foretage revision efter revisionsstandarderne. Man skal have kendskab til virk-
somheden og dens branche mv. jf. RS 315, men skal ikke ngdvendigvis vaare ekspert inden for bran-
chen. | starre revisionshuse sidder der typisk specialafdelinger inden for mange brancher, og her kan
man sgge mere viden og anvende dennei revisionen, jf. HH. Revisor er som udgangspunkt generalist,
men skal samtidig kende sine begramsninger og ngje overveje behovet for at inddrage interne eller eks-

terne eksperter.

Han fastslar, at det er ledelsens ansvar at udarbejde opgerelsen af dagsveadi og at skabe det revisions-
bevis, der skal til, for at revisor kan foretage sin revision. Det er derfor ledelsens ansvar, at de indreg-
nede dagsveadier af selskabets investeringsgjendomme er korrekte. Revisor skal herefter foretage og
dokumentere sin revision. Revisor vil typisk fremskaffe og udarbejde et revisionebvis, der underbygger,
at dagsvazdien ligger i et givent interval. Intervallet ssmmenholdes herefter med den af ledelsen udar-

bejdede dagsvaadiopgarel se.

Kan virksomheden ikke give tilstrakkeligt revisionsbevis for vaadiansadtelsen af ejendommen, og kan
revisor via andre metoder ikke skaffe det forngdne revisionsbevis, oplyser HH, at det vil medfare et
forbehold for manglende revisionsbevis for veadiansadtelsen i pategningen. Har revisor faet det for-

nedne revisionsbevis og fastlagt et interval, hvori dagveerdien efter revisors vurdering ma forventes at
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ligge, vil en overskridelse af dette interval medfare et forbehold for uenighed med ledelsen om dags-
vaadien. HH vil i dette tilfadde oplyse om uenighed med ledelsen om vaadiansadtel sen og overveje at
oplyse det interval, veardien af investeringsejendommene burde ligge i, og dermed gere regnskabs| aeser

opmaaksom pa fejIniveauet.

| forhold til drsrapporterne i det nuvearende marked, papeger HH vigtigheden af, at falsomhedsanalyser
indgar, da dette kan give regnskabsbrugerne et godt veaktgj til at foretage egne vurderinger. Herudover
bar det oplyses, hvis der er specielle lgjeforhold eller andre saalige forhold vedregrende de enkelte gjen-
domme, ligesom de forudsagninger, der ligger til grund for ledelsens dagsvaardivurdering, generelt ber

oplysesi regnskabet.

Vedragrende usikkerheden ved vazdiansadtelsen mener HH ikke, at det ngdvendigvis ber fere til en
supplerende oplysning i revisors pategning i det nuvaarende marked, forudsat at usikkerhederne er be-
skrevet fyldestgerende i arsrapporten. Hvis revisor har dokumenteret sit arbejde om vaardiansadtelse pa
fornuftig vis og har faet overbevisning om, at dagsvaadien ligger pa et passende niveau, og usikkerhe-
derne er omtalt i eksempelvis ledel sesberetningen i arsrapporten, ber revisor overveje, om der aligevel
er behov for en supplerende oplysning ud fra en konkret vurdering af virksomheden og arsrapporten.
Hvis der ikke star noget om markedet, skal revisor overveje, om der ikke er tale om et forbehold for

manglende oplysninger om usikkerheden pa gjendomsmarkedet.

Refererat er godkendt af Henrik Z. Hansen: pr. mail den 5. august 2009
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5. Bilag — Empirisk gennemgang af eksterne arsrapporter

Oversigter over anvendt regnskabspraksis hos bar snoter ede e endomssel skaber

Selskabs-

navn

Anvendt regnskabspraksis (krav i IAS 1.108-115)

Jeudan

I nvesteringsejendomme:

I nvesteringsejendomme méles ved farste indregning til kostpris, der omfatter gjendommenes kagbspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme méles efterfalgende til dagsveardi.
Ejendommenes dagsveadi revurderes pa baggrund af den afkastbaserede vaadiansadtel sesmode, jf. side

54, Der anvendes ikke uafhaangige vurderingsmaend ved vurdering af dagsvaardierne.

Aendringer i dagsvaardien indregnesi resultatopgerel sen under posten ” Urealiseret gevinst og tab”.

Igangvaarende projekter pa investeringsejendomme males til kostpris, der omfatter direkte henferbare

omkostninger inkl. finansielle omkostninger pa lan til finansiering af igangvearende projekter.

Sagindretninger og installationer, der tilbagebetales ved et tidsbegramset tillaag til Igjen, malestil kostpris

og afskrives lineaat over den tidsbegramsede periode.

Nordicom

I nvesteringsej endomme:

Faardige investeringsejendomme defineres som grunde eller bygninger, en del af en bygning - eller bade
grunde og bygninger, som besiddes af Nordicom for at opna lejeindtasgter, kapitalgevinst eller begge
dele.

Feadige investeringsejendomme méles ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes
anskaffelessessum og direkte tillknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males herefter til dags-
vaadi, og samtlige vaadireguleringer indregnes i resultatopgerelsen i posten " Reguleringer til dagsvaadi,
netto”. Dagsvaadien opgeres pa grundlag af en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i systematisk

vurdering af de enkelte gendommes forventede afkast.

Der foretages ikke afskrivninger pa investeringsejendomme, idet den lgbende vaadiforringelse af een-
domme afspejlesi den opgjorte dagsvaadi.

Dagsvaadien for grunde, hvor der ikke er truffet endelig beslutning om formalet med besiddelsen, indgar
i koncernens beholdning af investeringsejendomme baseret pa et sken over, hvad grundene sadges til pa

sadvanlige handel svilkar.
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Tower

Group

I nvesteringsejendomme:

Investeringsejendomme er investeringer i ejendomme med det formdl at opna afkast af den investerede
kapital i form af |gbende afkast af den investerede kapital i form af |gbende driftsafkast ved udlejning og
kapitagevinster ved salg.

I nvesteringsej endomme indregnes som aktiver pa overtagel sesdagen.

I nveseringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, hvilket for en erhvervet investeringsejen-
dom omfatter kabspris, omkostninger, der kan henfares til erhvervelsen med tillaeg af efterfagende for-
bedringer. Renteomkostninger pa overtagne gjendomme, der er kebt med henblik pa at blive sat i stand,

med en vassentlig tomgang, bliver aktiveret pa ejendomme.

Afholdt omkostninger, der tilfarer investeringsejendommene nye eller forberede egenskaber, tillasgges
kostprisen som en forbedring. Omkostninger til reparation og vedligeholdelse indregnes i resultatopge-
relsen i det regnskabsdr, de afholdes.

Investeringsejendomme méles efterfelgende til dagsvaardi. Dagsveardien opgares pa grundlag af DCF-
modellen, der tager udgangspunkt i den realiserede legje pr. ggendom samt et cash flow budget for en 10-
arig periode samt en efterfalgende terminal periode. Cash flow tilbagediskonteres med en tilbagediskonte-
ringsfaktor (WACC), hvor der er korrigeret for den enkelte jendoms risiko.

Andringer i investeringsejendommenes dagsvaadi indregnes i resultatopgerelsen i det regnskabsar, hvor
andringen er opstaet.

Schaumann

Properties

I nvesteringsej endomme:

Investeringsejendomme omfatter alle gendomme (inklusive grunde), som besiddes for at opna lgbende
afkast eller en kapitalgevinst. Undtaget er ejendomme erhvervet med henblik pa et kortsigtet salg, der
indregnes under projektbeholdninger.

Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes anskaffel-
sessum og direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsgjendomme males herefter til dagsvaadi, og
samtlige veardireguleringer indregnes i resultatopgarelsen under andre driftsindtasgter og driftsomkost-
ninger. Dagsvaardien opgeres pa baggrund af en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en syste-
matisk vurdering af den enkelte ejendoms forventede afkast. Afholdte omkostninger, der forventes at
forgge investeringsejendommenes forventde afkast eller forventes at forgge investeringsejendommenes

dagsvaadi, tillasgges vaadien pa gendommene.

Der foretages ikke afskrivninger pa investeringsejendomme, idet den lgbende vaadiforringelse af een-

dommene afspejlesi den opgjorte dagsvaadi.
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Vitoria Pro-
perties To-

wer Group

I nvesteringsejendomme:

Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaagter og/eller kapitalgevinster.

I nvesteringersejendomme méales ved farste indregning til kostpris tillagt transaktionsomkostninger. Efter-
falgende males investeringsejendomme til dagsveadi svarende til de belgb, som investeringsejendomme-
ne pa balancedagen kan sadges til ved en kontanthandel til en uafhaangig kaber. | dagsvaardien indgér
ikke transaktionsomkostninger ved salg.

Dagsvaxdien fastlaggges af ledelsen ved anvendelse af en anerkendt veardiansadtel sesmetode baseret pa
en kapitalvaadi beregnet ud fra forventede pengestrgmme. | det omfang der er tilgaangelige aktuelle mar-
kedspriser for sammenlignelige jendomme, indgér disse som grundlag for vurderingen af gjendommenes

dagsveadi.

Andring i dagsvaadien indregnesi resultatopgarelsen i det regnskabsdr, hvor aandringen er opstaet.

Berlin 111

I nvesteringsejendomme:
Investeringsejendomme udger investering i grunde og bygninger med det forma at opnd afkast af den
investerede kapital i form af Igbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

I nvesteringsejendomme méles ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kabsomkost-
ninger. Renteomkostninger pa lan indregnesikke i kostprisen i opferelses- og ombygningsperioder. Efter
farste indregning males investeringsejendomme til dagsveardi. Vaadireguleringer af investeringsgjen-
domme indregnes i resultatopgarelsen. Se note 12 for beskrivelse af méling af investeringsejendomme til
dagsvaadi.

BerlinlV B

I nvesteringsej endomme:
Investeringsejendomme udger investering i grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den
investerede kapital i form af |gbende driftsafkast og/eller kapitalgevinst ved videresalg.

I nvesteringsejendomme males ved anskaffelse til kostpris omfattende anskaffelsespris inkl. kabsomkost-
ninger. Renteomkostninger pa lan indregnesikke i kostprisen i opfarelses- og ombygningsperioder. Efter
farste indregning males investeringsgjendomme til dagsvaedi. Vaadireguleringer af investeringsegjen-
domme indregnes i resultatopgerelsen. Se note 3 for beskrivelse af maling af investeringsejendomme til
dagsveadi.
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Investea I nvesteringsejendomme:
Sweden Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaagter og/eller kapitalgevinster.
Properties
Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kabspris og
eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.
I nvesteringsejendomme males efterfalgende til dagsveardi. Se note 3 for beskrivelse af maling af investe-
ringsejendomme til dagsvaardi.
Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet, og som derved forbedrer ggendommens fremtidige afkast, tillaagges anskaffel sessum-
men som forbedring. Omkostninger, der ikke tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egen-
skaber, omkostningsfaresi resultatopgarel sen under €jendommens driftsomkostninger.
Der indregnes ikke renter i kostprisen pa investeringsejendomme.
Vaadireguleringer indregnesi resultatopgarel sen.
Ejendomme, som forventes solgt inden for et ar, reklassificeres til ”Investeringsejendomme til salg” un-
der Kkortfristede aktiver.
Investea I nvesteringsejendomme:
German Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtaagter og/eller kapitalgevinster.
High Street
B Investeringsejendomme males ved farste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens kabspris og

eventuelle direkte tilknyttede omkostninger.

I nvesteringsejendomme méles efterfalgende til dagsveardi. Se note 3 for beskrivelse af maling af investe-

ringsejendomme til dagsvaardi.

Omkostninger, der tilfarer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til anskaf-
felsestidspunktet, og som derved forbedrer ggendommens fremtidige afkast, tillaagges anskaffel sessum-
men som forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringejendom nye eller forbedrede egen-

skaber, omkostningsfaresi resultatopgarel sen under €jendommens driftsomkostninger.

Bygninger under opferelse, tilbygninger og ombygningsprojekter med henblik pa fremtidig anvendelse

som investeringsejendomme, males til kostpris.

Vaxdireguleringer indregnesi resultatopgarel sen.
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Ejendomme, som forventes solgt inden for et ar, reklassificeres til " Investeringsgjendomme til salg” un-
der Kortfristede aktiver.

Dan- I nvesteringsej endomme:

Ejendomme Investeringsejendomme er ejendomme, der besiddes for at opna lejeindtasgter og kapitalgevinster. Inve-

Holding A/S steringsejendomme males ved farste indregning til kostpris. Kostprisen omfatter anskaffel sesprisen samt

omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor ejendommen er klar til ibrugtag-

ning.

Investeringsgiendomme males efterfaigende til dagsveadi. Vaadiansatelsen er foretaget efter den af-
kastbaserede metode, hvor udgangspunktet er taget i det budgetterede resultat for det kommende &r kor-
rigeret for udsving, der karakteriseres som vaaende enkeltstéende haandel ser. Ledelsen fastsadter afkast-
kravet ud fra markedsforholdene for den pageddende gjendomstype med vaagt pa stand, beliggenhed og

udviklingspotentiale samt det generelle renteniveau.

Aendringer i dagsvaardieni forhold til ejendommenes kostpris foretages over resultatopgerel sen.
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Oversigt over oplysninger om sa lige forudsagtninger mv.

Oplysning om metoder, herunder vaesentlige forudsagtninger og anvendelse af valuar

Oplysninger

Jeudan

Dagsvaardi: Normalindtjeningsmodellen; selskabet har udarbejdet en detaljeret redegerelse for,
hvordan normaltindjeningsmodellen anvendes af virksomheden. Redegarel sen bekradter, at selska-

bet anvender modellen i overensstemmelse med praksis pa omrédet.

Anvendelse af valuarer:

Selskabet oplyser positivt, at der ikke anvendes valuar.

Vaesentlige forudsaetninger:

Der redegares for en rakke underliggende forudsadninger omkring lejeindtaggter, hvorimod afkast-
procenten ikke omtales naamere, men udelukkende oplyses som et gennemsnitligt afkastkrav for
portefgljen. Omvendt gives en rakke oplysninger om ejendomsportefaljen mht. lejekontrakternes
sammensadning pa lejeniveau, type af gendomme mv., men ikke hvordan de enkelte elementer
vagter i fastsadtel sen afkastkravet.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
\ Folsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav, intervaller af 0,25 %-point (+/- 1,00 %-point)
\ Folsomhedsanalyse for ndring i lejeniveau, intervaller af 10 kr. pr. m2 (+/- 50 kr. pr. m2)

Nordicom

Dagsveerdi: Normalindtjeningsmodellen; i note 2 er forklaret, hvordan selskabet anvender normal-
indtjeningsmodellen pa detaljeret niveau (post for post, der indgér i driftsafkastet). Omtale af model
for estimering og fastsadtelse af afkastkrav er dog mere empirisk betinget, idet der ikke omtales en
standardtilgang til opgarelsen af afkastkrav, men derimod prassenteres en raskke opstillinger over,

hvordan afkastkravet er fastsat for forskellige ejendomstyper mv.

Anvendelse af valuarer:
Selskabet omtaler ikke anvendelse af valuar.

Vaesentlige forudsaetninger:

| ledelsesberetningen under risikofaktorer har selskabet udarbejdet oversigter over de vasentligste
risikofaktorer, herunder er saaligt i relation til vaardiansadtelsen af faardige investeringsejendomme
fremhaevet, at andringer i afkastkravet vil pavirke selskabets resultat vassentligt.
Fglsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og leje:

\ Folsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav, intervaller af 0,25 % -point (+/- 0,50 % - point)

+ Felsomhedsanalyse for aandring i Igjeniveau
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Tower

Group

Dagsvaerdi: DCF-modellen; det oplyses at en 10 &rig budgetperiode lamges til grund med efterfel-
gende terminal periode med 2 % konstant vakst.

Anvendelse af valuarer:
Der oplyses intet om brug af valuarer. Selskabet har selv udarbejdet en ekstra vaadiansadtelse pr.
gjendom ved brug af normalindtjeningsmodellen for at verificere de resultater, som DCF-modellen

er kommet frem til.

Vaesentlige forudsaetninger:

| ledel sesheretningen omtalesrisici for andring i markedsforhold mv. uden at det omtales mere spe-
cifikt. Der henvises imidlertid til noterne. | note 2 " Regnskabsmaessige skan og vurderinger” er re-
degjort for de sazlige forhold, der bergrer vaadiansadtelsen af investeringsejendomme. Der oplyses
om anvendelse af et gennemsnitligt afkastkrav pa 7,9 %. Til trods for at selskabet oplyser have in-
vesteret i fire forskellige omrader, gives der ikke yderligere information om variationen i afkastkra-

vene, g heller pr. ggendomstype.

Afdutningsvist er udarbejdet en fglsomhedsanalyse, der viser aandringer i g endommenes markeds-
veadi, nar afkastkravet eendrer sig 0,25 % - point op/ned (op til 0,75 %- point).

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
\ Folsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav, intervaller af 0,25 % - point (+/- 0,75 % - point)

\ Folsomhedsanalyse for @ndring i lejeniveau, intervaller af leje pr. &r 0,5 % - point (+/- 2%-point)

Schaumann

Properties

Dagsvaer di: Normalindtjeningsmodellen; 90 % vaadiansat ved brug af lokal uafhaangig statsautori-

seret ejendomsmaggler og valuar.

Anvendelse af valuarer:

Der er, jf. ovenfor, anvendt valuarer pa 90 % af gendommene.

Vaesentlige forudsaetninger:
Der oplyses ikke omkring de anvendte afkastkrav, hverken som et gennemsnitligt afkastkrav eller

som et segmentvist gennemsnitligt afkastkrav.

Der gives oplysninger i ledelsesberetningen omkring risici. Omvendt bagrer risikooplysningerne og
oplysningerne om usikkerheder pragg af generiske oplysninger omkring markedet mv. Der gives
ingen egentlige oplysninger om konkrete forudsagninger for fastlamggelse af dagsvaardien af gjen-

domme.
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Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
+ Fglsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav

+ Felsomhedsanalyse for amdring i Igjeniveau

Vitoria Pro-
perties To-

wer Group

Dagsvaardi: Normalindtjeningsmodellen; selskabet redeger ikke naamere for, hvordan selskabet

anvender modellen konkret.

Anvendelse af valuarer:

Selskabet oplyser intet om brug af valuar.

Vaesentlige forudsagtninger:
Selskabet oplyser i note 2 en rakke forhold omkring afkastkrav og forudsagninger i avrigt. Oplys-

ningerne har pragg af generiske oplysninger.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav:
Der udarbejdes imidlertid en fal somhedsanalyse af selskabets portefalje af investeringsejendomme.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
' Felsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav, i intervaller af 0,25 %-point (+/- 1 %-point)

+ Felsomhedsanalyse for amdring i |gjeniveau

Berlin 11

Dagsveer dimetode: Normalindtjeningsmodellen; Der gives ikke oplysninger om den naamere an-
vendte metode til opgerelse af det driftsafkast, der kapitaliseres med afkastkravet. Der gives endvi-
dere ikke oplysninger om overvejel serne bag de anvendte afkastkrav. Helt overordnet er det svaat at
vurdere, om selskabet selv udarbejder en dagsvaardiopgarelse pr. 30 juni 2008 eller, om det er den
eksterne valuars vurderinger, der 100 % lagggestil grund for de indregnede vaadier.

Anvendelse af valuarer:

Dagvazdien af investeringsejendommen er vurderet af en valuar pr. 30. juni 2008.

Vaesentlige forudsaetninger:
Selskabet medtager afsnit i note 1 omkring vaesentlig valgt regnskabspraksis samt vassentlige regn-

skabsmaessige skan og vurderinger.

| ledelsesberetningen under "Markedsforhold” omtales markedsforholdene i Tyskland meget gene-
risk. Der oplyses ikke andre steder om eksempelvis anvendt afkastkrav ved kapitalisering af ejen-
dommens driftsoverskud. | note 3 bensevnt "Risici” omtales en rakke risici, herunder risiko for ud-
sving i markedsvagdierne, men der tages ikke tilling til, hvorvidt det stagnerede marked kan have

pavirket veardiansadtelsen eller andre ledel sesmaessige skan, der har pavirket den finansielle stilling
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pr. balancedagen.
Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
+ Fglsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav
+ Felsomhedsanalyse for amdring i Igjeniveau
BerlinV B | Dagsveaerdimetode: Normalindtjeningsmodellen; der gives ikke oplysninger om den nsamere an-
vendte metode til opgerelse af det driftsafkast, der kapitaliseres med afkastkravet. Der gives endvi-
dere ikke oplysninger om overvejel serne bag de anvendte afkastkrav. Helt overordnet er det svaat at
vurdere, om selskabet selv udarbejder en dagsvaardiopgarelse pr. 30. juni 2008 eller om det er den
eksterne valuars vurderinger, der 100 % lagggestil grund for de indregnede vaadier.
Anvendelse af valuarer:
Dagvazdien af investeringsejendommen er vurderet af en valuar pr. 30. Juni 2008.
Vaesentlige forudsaetninger:
Selskabet medtager afsnit i note 1 omkring vaesentlig valgt regnskabspraksis samt vassentlige regn-
skabsmaessige skan og vurderinger.
| ledelsesberetningen under "Markedsforhold” omtales markedsforholdene i Tyskland meget gene-
risk. Der oplyses ikke andre steder om eksempelvis anvendt afkastkrav ved kapitalisering af ejen-
dommens driftsoverskud. | note 3 bensevnt "Risici” omtales en rakke risici, herunder risiko for ud-
sving i markedsvagdierne, men der tages ikke tilling til, hvorvidt det stagnerede marked kan have
pavirket veardiansadtelsen eller andre ledel sesmaessige skan, der har pavirket den finansielle stilling
pr. balancedagen.
Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:
+ Fglsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav
+ Felsomhedsanalyse for amdring i |gjeniveau
Investea Dagsveer dimetode: Normalindtjeningsmodellen; selskabet oplyser ikke specifikt, hvordan model-
Sweden len anvendes samt, hvilke faktorer der tages hgjde for.
Properties

Anvendelse af valuarer:
Der anvendes markedsdata fra ekstern og uafhaangig valuar, men ledelsen foretager sasmmen med
Investea A/S (koncernselskab) selv beregningerne og skean over dagsvazrdien af den enkelte gen-

dom.
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Vaesentlige forudsaetninger:

| note 2 omtales risici vedrgrende leje samt markedsrisiko. | note 3 medtages derimod veesentlige
regnskabsmaessige skan og vurderinger. Omtalen er generisk pragget og omtaler mere markedets
risici end selskabetsrisici.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:

+ Fglsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav

+ Felsomhedsanalyse for amdring i Igjeniveau

Bemaak dog: Der er i noten for investeringsejendomme udarbejdet en analyse af felsomheden ved
andring i afkastkravet fra det anvendte afkastkrav. Analysen afviger fra de klassisike opstillinger,
idet der kun er medtaget et interval (en aandring i afkastkravet med +/- 5 %).

Investea
German
High Street
1B

Dagsvaer dimetode: Normalindtjeningsmodellen; selskabet oplyser ikke specifikt, hvordan model-

len anvendes samt, hvilke faktorer der tages hgjde for.

Anvendelse af valuarer:
Der anvendes markedsdata fra ekstern og uafhaangig valuar, men ledelsen foretager sasmmen med
Investea A/S (koncernselskab) selv beregningerne og skan over dagsvaadien af den enkelte gen-

dom.

Vaesentlige forudsaetninger:

| note 2 omtales risici vedrgrende leje samt markedsrisiko. | note 3 medtages derimod veesentlige
regnskabsmaessige skan og vurderinger. Omtalen er generisk pragget og omtaler mere markedets
risici end selskabetsrisici.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:

+ Fglsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav

+ Felsomhedsanalyse for amdring i Igjeniveau

Bemaak dog: Der er i noten for investeringsejendomme udarbejdet en analyse af felsomheden ved
andring i afkastkravet fra det anvendte afkastkrav. Analysen afviger fra de klassisike opstillinger,
idet der kun er medtaget et interval (en aandring i afkastkravet med +/- 5 %).

Dan-
Ejendomme
Holding A/S

Dagsvaxrdi: Normalindtjeningsmodellen; i ledelseberetningen omtales selve afkastkravet, omend
det ikke opdeles neamere pa underliggende elementer. Samtidig forklares komponenterne i den
anvendte model ikke yderligere, hvorfor det ikke er muligt at vurdere, hvorvidt selskabet anvender

modellen.

Anvendelse af valuarer:

Der oplysesingen steder omkring anvendelse af valuar.
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Vaesentlige forudsagtninger:
Afkastkrav oplyses i ledelsesberetningen med 4,44 % som gennemsnit for portefaljen. Det oplyses,
at afkastkravet er markedskonformt samt afspejler portefaljens udviklingsmuligheder.

| note 2 omtales regnskabsmaessige skgn og vurderinger, hvor der henvises til, at inveseringsejen-

domme er en post, der er underlagt disse betingelser. Der refereres til noter samt beretningen.

Noterne indeholder de skematisk kraevede oplysninger omkring Iegjeindtasgter, dagsvaardiregulerin-

ger mv.

Falsomhedsanalyser ved aendret afkastkrav og lgje:

\ Folsomhedsanalyse for udvikling i afkastkrav

+ Fglsomhedsanalyse for aandring i lgjeniveau

L edel sesberetningen indholder en beskrivelse af de helt overordnede overvejelser, som selskabets
ledelse har gjort sig vedrarende fastsadttelse af afkastkravet, herunder opdeling i risikofri rente samt

risikopraamie.
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Oversigt over oplysninger om legjeindtasgter og omkostninger

Oplysninger om lgeindtaggter og omkostninger

Jeudan Lgeindtagter:
\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 4.
Direkte driftsomkostninger:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 5.

Nordicom Lgeindtagter:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 16,
Direkte driftsomkostninger:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 16.

Tower Group Lgeindtagter:
\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 3.
Direkte driftsomkostninger:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 4.

Schaumann Properties Lgeindtagter:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 11.

Direkte driftsomkostninger:

(\) Der gives delvist korrekte oplysninger jf. note 11. Det fremgér
ikke eksplicit, hvorvidt der indgér driftsomkostninger fra ikke-
udlgjede areder.

Vitoria Properties Tower Group | Lejeindtaagter:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 13.
Direkte driftsomkostninger:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. note 13.

Berlin Il Lgeindtagter:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf. side 4. Det fremgar implicit,
at | eindtaggterne er 100 % lig med nettoomsadningen.

Direkte driftsomkostninger:

+ Der gives ikke umiddelbart oplysninger herom.
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BerlinlV B

Lgeindtagter:
\ Der gives korrekte oplysninger, jf.side 4. Det fremgar implicit,
at |geindtaggterne er 100 % lig med nettoomsagningen.

Direkte driftsomkostninger:

+ Der gives ikke umiddelbart oplysninger herom.

Investea Sweden Properties

Lgeindtagter:

(\) Der gives ikke direkte oplysninger om, hvor stor en del af om-
saningen, der er lgjeindtasgter. Det fremgdr indirekte, at det er
100 %.

Direkte driftsomkostninger:

+ Der gives ikke umiddelbart oplysninger herom.

Investea German High Street |1 B

Lgeindtagter:

(\) Der gives ikke direkte oplysninger om, hvor stor en del af om-
saningen, der er lgjeindtasgter. Det fremgdr indirekte, at det er
100 %.

Direkte driftsomkostninger:

+ Der gives ikke umiddelbart oplysninger herom.

Dan-Ejendomme
Holding A/S

Lgeindtagter:

\ Der gives korrekte oplysninger, jf.note 4.

Direkte driftsomkostninger:
(\) Der gives oplysning om driftsomkostninger i note 16, men ik-

ke umiddelbart andel tilknyttet udlejede og ikke-udlejede.
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6. Bilag — Fordlag til noter mv.

Fordlag 1.

Eksempel pa oplysning om kompenenteri pengestrgmme og afkastkravet:

. Elementer i pengestrgmmene - - Elementer i afkastkravet -

Lejeindtaegter Type, beliggenhed

+ Regulering af lejeindtaegter (evt. til 2 +/- Lejerkvalitet 2
/  markedsleje)

+/-  Udbud/efterspargsel 3
- Driftsomkostninger 3 +/-  Kontraktlzengde /Forskel i faktisk leje og 4
- Ind- og udvendig vedligeholdelse 4 markedsleje
- | reimiirrer=e 5 +/- Genudlejligningsrisiko og tomgang 5
- Nettoresultat +/- Indretningsudgifter 6
+ Refusionssaldi 7 */-  Deposita 7
- Andre korrektioner direkte til dagsveerdien 8 */-  Udskudt vedligeholdelse 8
= Dagsvardi (nettorsultat + 7 — 8 / afkastkrav) */-  Risikofri rente J

Efter en visuel prassentation som ovenfor vil det forventes, at de enkelte selskaber verbalt beskriver,
hvilke overvejelser der lasggestil grund for det enkelte element.

Fordlag 2:

Geografi

Sjeelland

Hovedstaden (ekskl. hovedstad)

Ejendomstype

Bolig
Kontor [Afkastkrav]®

Logistik [Dagsveerdi]*

mv......

Total

* Afkastkrav henholdsvis dagsvaerdifor hver enkelt kategori oplyses.
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Forslag 3:

Geografisk segment: Hovedstaden

__Afkastkrav
Ejendomstype -1,00% -0,75% -0,5% -0,25% +0,25% +0,50%+0,75% +1,00%
Bolig ‘Dagsverdi:
Kontor :Dagsvaerdi:
Logistik | Dagsveerdi
mv......
Total

Der udarbejdes en tabel som ovenfor for hvert geografisk segment

Geografisk segment: Hovedstaden

. Afkastkrav
Ejendomstype = -5% -4% -3% -2% -1% C+1% +2%+3% +4% +5%
Bolig ‘Dagsveerdi
Kontor :Dagsvaardi:
Logistik Dagsveerdi,
mv......
Total

Der udarbejdes en tabel som ovenfor for hvert geografisk segment
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7 Bilag — Regnskabsbekendtgerelsen for kreditinstitutter og fondsmaegler selskaber

Bilag 8

Miling af ejendomme til dagsveerdi

I henhold til bekendtgerelsens §§ 60 og 61 skal investeringsejendomme og domicilejendomme
miles til dagsverdi. sidstneevnte ejendomme ved hjzlp af en omvurderingsmodel. Dette bilag be-
skriver metoderne il bestemmelse af dagsveerdien.

Hvis en ejendom tilhorer en ensartet gruppe af ejendomme, der regelmassigt handles til offentlig-
gjorte priser, skal ejendommens dagsveerdi fastsaettes pd grundlag heraf. Dette kan veere tilfeldet for
mindre ejendomme, hvis dagsveerdi folgelig kan fastseettes til de offentliggjorte priser, jf pkt. 7. I
de fleste tilfelde vil en ejendoms dagsverdi dog skulle beregnes ved anvendelse af anerkendte ma-
lingsmetoder, jf. nedenfor.

En ejendoms dagsveerdi kan beregnes:
1) pagrundlag af afkastmetoden eller
2) DCF-metfoden (»discounted cash flowse).

Afkastmetoden
En ejendoms dagsverdi fremkommer pi baggrund af ejendommens driftsafkast og et til ejen-
dommen knvttet forrentningskrav (afkastprocent).

Dagsveerdien er lig driftsafkastet ganget med 100 og divideret med afkastprocenten svarende til
mutidsverdien af en vendelig anmutet.

Den fremkonme dagsverdi ma eventuelt korrigeres. jf pkt. 3.
En ejendoms driftsafkast opgeres efter reglerne 1 pkt. 1.
En ejendoms forrentningskrav (afkastprocent) fastseettes efter reglerne 1 pkt. 2.

1. Opgorelse af efendommens drifisaikast:
+ Lejeindtgt
— vedligeholdelsesomkostninger
— administrationsomkostninger
— drftsomkostninger
= Dniftsafkast
Alle de n®vnte storrelse opgores pa arsbasis.
Lejeindtzgten indgar som udgangspunkt med den faktiske lejeindtzgt i den kommende 12 mine-
ders periode i henhold til indgiede lejekontrakter.
Hvis det varderes, at den kontraktfastsatte leje afviger veesentligt (+/- 10 pet.) fra markedslejen, jf
nedenfor, skal markedslejen dog anvendes i stedet for den kontraktfastsatte leje.

I seerlige tilflde kan en kontraktfastsat leje, vanset markedslejen, indga som lejeindtegt. Sadanne
tilfelde foreligger, nir lejeren kan anses for at vaere solid, og der foreligger en uopsigelig langtids-
lejekontrakt, hvorefter lejer har forpligtet sig til ikke at kreeve lejen nedsat i en periode pa mindst 10
ar regnet fra opgerelsestidspunktet.
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Ved markedsleje forstas den leje. som de pageldende arealer mé antages at kunne (genjudlejes til
inden for en tidshorisont pa 6 maneder. fastsat under hensyntagen til kendskabet til de seneste ind-
gaede lejekontrakter for og udbuddet af tilsvarende arealer med hensyn til beliggenhed, art, storrel-
se, kvalitet, udstyr og vedligeholdelsesstand. I serlige tilfelde. eksempelvis nar der er tale om storre
domicilejendomme med kun én lejer. kan der opereres med en lengere (gen)udlejningshorisont pa
indtil 12 maneder.

For undlejede arealer indgar en skennet markedsleje i lejeindtegten. For arealer, som virksombhe-
den selv benyiter, fastseettes en skennet markedsleje, der indgar i lejeindizgten.

Vedligeholdelsesomkostninger indgar med de gennemsnitlige arlige omkostninger, der skal an-
vendes for at holde ejendommen 1 normal vedligeholdelsesstand.

Administrations- og driftsomkostninger indgar som udgangspunkt med de budgetterede omkost-
ninger for den kommende 12 maneders periode. I tilfrelde hvor omkostningerne ikke afholdes i
form af honorar til en ejendomsadministrator, der er vathengig af virksomheden estimeres om-

kostningerne ud fra, hvad der ville skulle betales til en ejendomsadministrator pad markedsbaserede
vilkar.

Prioritetsrenter ma ikke indga 1 driftsomkostningerne.

2. Fastsattelse af ejendommens forrentningskrav

En ejendoms forrentningskrav fastsettes saledes. at dette efter bedste skon og under hensyn til
den pageldende ejendoms serlige forhold svarer til de forrentningskrav, som afspejles i de handler,
der har fundet sted pa ejendomsmarkedet op til vurderingstidspunktet.

Forrentningskravet for en ejendom athanger af generelle samfundsekonomiske forhold samt af
forhold, der er specifikke for den pageldende ejendom.

De generelle samfundsekonomiske forhold er vesentligst obligationsrenten og konjunktursituati-
onen.

De specifikke forhold ved den enkelte ejendom. der influerer pa forrentningskravet, er forhold,
der pavirker sikkerheden for, at ejendommens aflcast vil kunne opretholdes.
Disse seerlige forhold er 1seer
1) ejendomstype og anvendelsesmuligheder (beboelse, kontor, butik, industri, lager osv.)
2) beliggenhed
3) indretning og vedligeholdelsesstand
4) lejekontrakters lobetid, lejereguleringsklausuler og lejeres bonitet.
Andre swerlige forhold ved den enkelte ejendom kan influere pa sterrelsen af forrentningskravet.

3. Eventuel korrefiion af dagsveerdien

Det vil ofte veere nadvendigt at korrigere den veerdi, der fremkommer pa baggrund af ovennaevnte
driftsafkast og forrentningskrav. Det drejer sig om nedenstaende tilleg og fradrag:

Tilleg for forndbetalinger o sita.
Der kan foretages tilleeg svarende til kapitalveerdien af aflcastet af de indestiende belob.
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Tilleeg for merleje.

Er den lejeindtegt (markedsleje). der indgir i beregningen nedsat 1 forhold til den faktiske lejeind-
tegt pd vurderingstidspunktet, if. pkt. 1, kan nutidsverdien af »merlejen« i perioden frem til det
forventede tidspunkt for lejenedsettelse tillegges.

Fradrag for undlejede arealer.
Leje for undlejede arealer, der indgar i lejeindteegten effer pkt. 1, skal fradrages for en periode
frem til det tidspunkt, hvor arealerne forventes udlejet.

Fradrag for mindreleje.

Er den lejeindtegt (markedsleje). der indgar i beregningen forhejet 1 forhold til den faktiske leje-
indtegt pa vurderingstidspunktet, jf pkt. 1, skal nutidsveerdien af »mindrelejens i perioden frem til
det forventede tidspunkt for lejeforhejelse fradrages.

Fradrag for ndskudte vedligeholdelsesarbejder.

Hvis der forestar sterre vedligeholdelsesarbejder. som ikke deekkes af de gennemsnitlige vedlige-
holdelsesomkostninger. der indgar i beregningen efter pkt. 1. skal udgifterne hertil fradrages.

Fradrag for nedvendige udgifter til indretning.
Hvis udlejning af et vndlejet areal til en lejeindteegt, der indgar i beregningen efter pkt. 1. forud-
setter indretning og istandsaettelse efter lejers behov, skal udgifterne hertil fradrages.

DCF-metoden

En ejendoms dagsveerdi fremkommer som nufidsveerdien af de fremtidige betalinger, som ejen-
dommens besiddelse medforer, jf pkt. 6. De fremtidige betalinger fastsaeftes som de estimerede
betalinger i en planlzgningsperiode, jf pkt. 4, samt en terminalvardi, jf pkt. 5.

4. Opgorelse af de estimerede betalinger i planlegningsperioden

Der fastsettes en planlegningsperiode for ejendommen, der mindst skal veere pd 5 &r. Planleg-
ningsperioden er normalt pd 5-10 &r. Indtegter og omkostninger skal estimeres for hvert enkelt 4r i
den valgte planlegningsperiode. I betalingsstrommen indgar de 1 pkt. 1 anforte indtzgter og om-
kostninger. Det enkelte rs indtgter og omkostninger fastseettes ud fra realistiske forventninger til,
hvorledes de 1 planlegningsperioden vil vaere fordelt under hensyn til eksisterende lejekontrakter,
fraflvtninger. tomgang, vedligeholdelsesomkostninger, administration, mflation osv.

5. Opgorelse af terminalvardien

Terminalperioden er perioden efter udlebet af planlkegningsperioden. og terminalaret er det forste
ar 1 terminalperioden. Terminalveerdien af ejendommen er den beregnede dagsveerdi 1 terminaliret.
Ud fra en anfagelse om. at betalingsstremmen vil veere konstant 1 terunalperioden. beregnes termu-
nalvaerdien efter afkastmetoden som beskrevet ovenfor. Den konstante rlige betalingsstrom svarer
til det forventede driftsafkast i terminalaret opgjort i overensstemmelse med pkt. 1. Terminalveerdi-
en reguleres evenfuelt efter reglerne 1 pkt. 3.

6. Opgoralse af nutidsveerdien qf de fremtidige betalinger

De enkelte ars betalingsstromme i planl®gningsperioden samt terminalvaerdien tilbagediskonteres
med en diskonteringsrente. som bestir af det pa ejendommen fastsatte forrentningskrav opgjort i
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overensstemmelse med pkt. 2 med et filleg svarende til den inflationsforventning, som er indregnet
1udviklingen 1 de lobende indtaegter og omkostninger.

7. Amvendelse af den offentlige efendomsvurdering

For mindre ejendomme som enfamilichuse, ejerlejlisheder og sommerhuse kan den seneste of-
fentlige ejendomsvurdenng anvendes som dagsveerdien. medmindre dette 1 def konkrete tilfelde er
abenlyst misvisende.

8. Anvendelse af en ekstern eksperts vurdering

Fastsettelsen af ejendommenes dagsveerdi, herunder fastsetielse af de elementer. der 1 henhold il
ovenstiende indgar ved beregningen af dagsverdieme, kan basere sig pa en ekstem eksperts vurde-
ring. De foretagne vurderinger samt det forhold. at beregningerne baserer sig pa ef relevant data-
grundlag, vil dog 1 alle tilfielde veere virksombedens ledelses (direktions og bestyrelses) ansvar.
Ansvaret for vurderingen kan ikke overlades til eksterne eksperter.
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