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Executive Summary

Over the last two years, property investment companies have experienced a considerable

decline in their market value without reported results having shown the same decline.

Thethesis of this dissertation is that the reported equities of property investment compa-
nies should equal their market value as the most important assets in the form of invest-
ment properties are recognised at fair value, just asit is possible to recognise debt at fair

value.

The basis of the dissertation is to describe the present accounting rules for measurement

and presentation of investment properties and the related debt.

Subsequently, we have performed a theoretical and practical analysis of the matters
which result in measurement differences between reported equity and the market value of
the companies. We have moreover carried out a qualitative analysis of whether the annual
reports satisfy the information requirements of the investors. The analyses have been

made on the basis of a Pan-European examination.

The analysis shows that there are in general material matters regarding the measurement
of investment properties at fair value and deferred tax which should be adjusted before
the fair value of the reported equity equals the market value of the equity.

Moreover, the analysis shows that despite the fact that annual reports are prepared under
international accounting standards, the quality of the annual reports has still not resulted
in uniform financial reporting across European borders.

Based on the above ana yses, we have anal ysed the future development of the interna-
tional accounting standards on the basis of the ongoing discussionsin IASB’sfair value
project group and draft for new standard on recognition of deferred tax.



Based on the above anayses, we have assessed that the development of IASB is moving
in the direction that theoretically the reported equity should become more comparable
with the equity market value. However, we aso conclude in our dissertation that, unfor-
tunately, IASB has not presently any measures on the programme to ensure a more uni-
form quality of the financia reporting across borders, and therefore as regards the inves-

tors’ information requirements the quality of annual reports will remain unsatisfactory.



1 Indledning

Barsnoterede gjendomsinvesteringssel skaber (EIS) i Europa er hovedsaligt noteret i Stor-
britannien, Frankrig, Sverige og Holland med Storbritannien, som det klart vaesentligste
marked™.

Aktier i EIS er har genereret et betydeligt negativt afkast i 2008 med et samlet i fald pa
48,6 %. Det negative afkast i 2008 har sdledes dettet de seneste &rs massive kursstigerne
med det resultat, at set over de seneste 5 &r har investeringer i EIS er givet et negativt af-
kast p& 66 % 2.

Faldet i aktiekurserne for EIS er tilskrives flere forskellige faktorer. Ofte naevnes faldet i
huspriserne pa alle typer gendomme som et vaesentligt bidrag til udviklingen. Specielt
det engel ske g endomsmarked har oplevet store prisfald siden juli 2007 pa mellem 30-32
% afhaangigt af gjendomstypen.

! EPRA yearly update 2008 Appendix A s. 15
2 EPRA yearly update 2008 s. 5



Y derligere oplever mange EIS er, at det er blevet yderst vanskeligt at fatilfart den nad-
vendige |anekapital bade i forhold til refinansiering af gedd men i endnu starre udstraek-

ning, nér der skal optages nye [an°.

Tilfg dertil, at den krise, som startede som en finansiel krise, nu har udviklet sig til en
generel gkonomisk recession,* som pavirker EIS ernes mulighed for at indkraeve den
ngdvendige lgetil at skabe et positivt afkast til investorerne.

Ovenstéende forhold har skabt et skreanmende scenario for mange EIS er, hvor egenka-
pitalens vaadi bliver mindre pga. negative vaadireguleringer af g endomme til dagsvaadi
samtidigt med, at |angivere generelt forlanger en vaesentligt hgjere solvensprocent end
tidligere>.

Det er derfor en udbredt opfattelse, at det er afgerende for EIS ernes overlevelse, at de er
I stand til at tiltraskke ny kapital enteni form af egenkapital eller i form &f tilfersel af hy-
bridkapital f.eks. mezzanin kapital og konvertible obligationer®.

Et af de fornemmeste forma med De International e Regnskabsstandarder (IFRS) e, at
give investorer mulighed for at tragffe begrundede beslutningerne om investeringer i sel-
skaber’.

En opgerelse af engelske EIS ersindre vaardi sammenlignet med udviklingen i aktiekur-
serne viser saledes jf. nedenstédende graf at der i januar 2009 gives en rabat pa aktierne pa
intet mindre end 50 %.

3 ETRE 2009, s. 22.

*ETRE 2009 s. 5.

° ETRE 2009, s. 14.

® ETRE 2009, s. 14.

" IFRS Framework, paragraph 9 og IAS 1, paragraph 9.



Det ma derfor vurderes som yderst relevant at analysere og vurdere, om regnskabsstan-
darderne vedr. indregning og maling af inv.ejd. samt den tilknyttede gadd giver investor
tilstraekkelig med information til at kunne foretage en begrundet beslutning om, hvorvidt
der skal investeresi EIS er nar markedet tilsynel adende ikke har sasmme opfattel se af
dagsvaadi som regnskabsstandarderne.

1.1 Problemformulering

EIS er, som kun investerer i egendomme som defineret i IAS 40 har det karakteristika, at
deres klart vaesentligste aktiv er inv.gd. Y derligere har denne type selskaber det karakte-
ristika, at det vaesentligste passiv er en gadd, som er optaget i forbindelse med erhvervel-

sen af inv.gjd.

Reguleringer af vaardien af ovenstaende regnskabsposter, samt de pengestramme, som
afledes af regnskabsposterne, er sdledes som udgangspunkt de vassentligste poster for in-
vestor, hvilket leder os hen til opgavens hovedproblem.

Hvorfor opstar der afvigelser mellem regnskabsstandar der nes veer dianszettel se af
inv.gd. og derestilknyttede gadd og investor/mar kedets vaer diansagttel se under hen-



syn, til at det vaesentligste aktiv (inv.gd.) og forpligtigelser (gedden direkte tilknyt-
tet inv.g/d.) er optaget til dagsvaerdi, og at egenkapitalen saledes ogsa ber vaere ud-
tryk for dagsvaerdien af selskabet®?

Ovenstéende hovedproblem vil blive belyst ud fra falgende del spargsmal:

- Hvorledes skal inv.g/d. og den dertil tilknyttede gadd behandles i overensstem-
melse med |FRS Begrebsrammen?

- Hvorledes skal inv.g/d. og den dertil tilknyttede gadd behandles efter primaat IAS
40 og IAS 397?

- Hvordan er kvaliteten af EIS ers arsrapporter patvaas af landegramnser i Europa, i

forhold til at opfylde investors oplysningskrav?

- Hyvilke aandringer til maling af dagsveadi vil IASB formodentligt gennemferei
forbindel se med afslutningen af deres projekt vedr. dagsvaardimaling?

Pa baggrund af ovenstédende spgrgsmd vurderes det, hvorvidt aandringerne til maling af
dagsvaadi, vil medfare en mindre afstand mellem den rapporterede egenkapital og inve-
stor/markedets vaardiansedtel se heraf, det vurderes ligeledes, om udvikling vil fremme

opfyldelse af oplysningskravene.

1.2 Afgraensning

Afhandlingen er udarbejdet inden for fagomradet regnskab med fokus pa den regnskabs-
maessige behandling af emnet. Det medferer at afhandlingen ikke vil beskadtige sig ind-
gaende med vaadi ansadtel sesberegninger, men alene er en gennemgang og analyse af,
hvilke faktorer som har indflydel se pa veadi ansagttel sesberegningen samt modellernes

opbygning.

8 Forskel mellem regnskabsmaessig dagsvaardi og markedets opfattelse af dagsvaardi bensavnes herefter mé&-
lingsforskelle.



Siden 2005 har alle barsnoterede selskaber i Europa skulle afl aagge regnskab efter IFRS.
Dette betyder, at det som udgangspunkt vil veare muligt at sammenligne arsrapporterne
patveas af landegramser. Vi beskadtiger os sdledes ikke med unoterede sel skaber eller
selskaber, som kun har obligationsserier noteret pa barserne. Vi vil sdledes ogsa udeluk-
kende beskadtige os med aflagte arsrapporter og afgramser os fra at analysere prospekter,
som typisk er fokuseret parapportering af fremadrettede forventninger.

Davores analyse af arsrapporter omfatter flere europadske lande vil vi ikke beskadftige os

med Arsregnskabsloven eller anden landespecifik lovgivning.

Geografisk vil vi kun beskadtige os med selskaber som er barsnoteret i Danmark, Sveri-
ge, Dstrig, England, Holland og Frankrig. Vi afgramser sdledes ogsa fra at analysere
Amerikanske SEC registrerede selskaber, og US GAAP vil sdledes kun blive inddraget, i
det omfang det er relevant for analysen af den fremtidige udvikling inden for indregning
og maling af aktiver og gadd til dagsvaadi.

Vi analyserer kun EIS er som udel ukkende beskadtiger sig med investering i inv.gd. jf.
definitioneni 1AS 40. Ejendomsudviklere vil vi siledes ikke beskagtige os med. Ejen-
dommene behandles som udgangspunkt efter IAS 2 (ofte benaevnt projektbeholdning) og
optages som udgangspunkt til kostpris’. | markedsvaardien for selskabet vil markedet s&
ledes skulle indregne forventede positive cashflows, som ikke indregnesi regnskabet, far
der er sket salg efter reglernei 1AS 18. Dermed er der ikke laangere en direkte sammen-
haang mellem den rapporterede egenkapitalveardi og markedsvaadien af aktien. Det er
sdledes vores vurdering at "blandede” sel skabers egenkapital ikke har direkte sammen-
haeng til markedsvaardien af aktien.

| forhold til &rsrapporterne beskadtiger vi os kun med den regnskabsmaessige behandling
af posterneinv.gd. og den direkte tilknyttede gad dspost, samt udskudt skat, dog besked -
tiger vi osikke med opgarelse af grundlaget for udskudt skat jf. IAS 12, vaardiansadtel se

® R+R “Vaadiansadtelse af endommei et illikvidt marked”



af finansielle instrumenter jf. IAS 39 og indregning og prassentation af |ejeindtaggter |f.
IAS 17.

Arsagen til at vi kun beskaftiger os med ovenstdende regnskabsposter er, at det mékon-

stateres, at posterne er de absolut mest vassentlige poster i arsrapporterne for rene EIS er.

Informationssagning til opgaven er afsluttet den 1. april 20009.

1.3 Metodevalg

1.3.1 Kildemateriale/ Kildekritik

Vi har undervejsi opgaven referencer til diverse artikler rapporter mv. som er indhentet
for at underbygge vores pastande. Kilderne, hvorfravi har indhentet materiae, er gen-
nemgaet nedenfor med henblik paat vurdere material ets objektivitet og relevans for op-

gaven.

Til beskrivelse af de nuvagrende regler for inv.g/d. anvendesi overvejende grad sekundee
re datai form af materiale fra Fondsradet, IASB, PWC, KPMG, Deloitte og IV SC samt
anerkendte amerikansk/engel ske larebager. Det er vores vurdering, at kilderne ma anses
som vagende objektive og relevante for opgaven.

| forbindel se med udarbejdel sen af vores analyse har vi indhentet primaae datai form af
interview med en analytiker fra Danske Markets. En sadan undersggel se indehol der nad-
vendigvis en vis form for subjektivitet fra anal ytikerens side og interviewers side men det
er vores vurdering, at ved en struktureret fremgangsmade ved interview processen kan

undersggel sens objektivitet sikres.

| forbindelse med analysen er tillige anvendt sekundaare datai form af udvalgte arsrap-
porter, rapporter fra EPRA samt materiale fralASB, som tillige anvendestil at under-
bygge vores vurdering af den fremtidige udvikling inden for indregning af aktiver og pas-

siver til dagsvaadi.

10



Vi mener ikke, at der er grundlag for at anfaggte objektiviteten og trovaardigheden af
ovenstaende kilder.

Kildehenvisninger vil vaare placeret som fodnoter hvorimod henvisninger til standarder

vil vare placeret bade i tekst og som fodnoter.

Fortegnelse over forkortelser vil vaae placeret i sammenhaang med litteraturlisten bagerst
i opgaven.

1.3.2 Opgavestruktur

Struktur
1.
Problemfor mulering
2.
Den regnskabsmaessige Begrebsramme - |FRS

Udvalgte regnskabsmaessige problemstillinger vedr grende

3. 4.
I nvesteringsejendomme Gadd tilknyttet investeringsggendomme
31 4.1
Definition og klassifikation Definition og klassifikation
3.2 4.2
I ndregning og maling I ndregning og maling
3.3 4.3
Pr aesentation og oplysningskrav Pr aesentation og oplysningskrav
5.
Delkonklusion

6

Analyse af mulige forskelle mellem aktiemar kedets veer dianseettelse af aktier i
ElS er og den regnskabsmaessige vaer diansaettel se af egenkapitalen

7.
Empirisk analyse af arsrapporter for EISer i forhold til veer diansaettelse af egen-
kapitalen, herunder opfyldelse af investor sinfor mations behov

8.
Analyse af betydningen | ASB dagsvaer diprojektet for konvertering af den regn-
skabsmaessige egenkapital til investor s dagsveer di

11



0.
Delkonklusion
10.

Vurdering af effekten af | ASB vil vaerei stand til at mindske for skellene mellem
den regnskabsmaessige vaar diansaettel se af egenkapitalen og investor s veer diansset -
telse heraf
11.

Konklusion

Kapitel 1 - Problemformulering

Kapitlet starter med en indledning til afhandlingens hovedproblemstilling, som er beskre-
vet i problemformuleringen. Der foretages herefter en afgramsning af problemomradet og
der gives en begrundelse for emner som ikke er relevante for afhandlingen. | afsnittet
model og metodevalg redegares for det anvendte kildemateriale samt strukturen i opga-

ven.

Kapite 2 - Den regnskabsmaessige Begrebsramme efter |FRS

| kapitlet redegeres kort for de grundlaeggende forma med arsrapporten i forhold til inve-
stor samt konceptet for indregning og maling af aktiver og passiver i seardel eshed kon-
ceptet for indregning og maling til dagsvaadi.

Kapite 3 - Investeringseggendomme

Kapitlet indledes med at definere inv.gjd., herunder hvornar en jendom bliver eninve-
steringsejendom jf. IAS 40 samt hvornar gendommen eventuelt skal overfarestil at vaare
et anlasgsaktiv jf. IAS 16 eller en projektbeholdning jf. IAS 2. Efterfglgende gennemgas
indregnings- og malingsreglerne efter IAS 40. Ved farste maling vil vi gennemga regler-
nefor erhvervelse af inv.gd. ved en virksomhedssammenslutning (herefter benaavnt
busi.com.) samt ved kab af enkelt aktiver. Ved den efterf@l gende indregning vil vi foku-
sere pamuligheden for anvendelse af dagsvaardioptionen, saaligt vil vi fokusere pa an-
vendelse af vaadiansadtel sesmodel ler, effekten af forcerede salgi g endomsmarkedet og
til slut muligheden for at tillaggge eller fratraskke en beholdning af eendomme en porte-
faljevaadi. Yderligere vil vi redegere for de nuvaaende praesentations og notekrav efter
IAS 40.

12



Kapite 4 og 5 - Gadd tilknyttet investeringsg endomme / Delkonklusion

| kapitlet vil vi gennemga definitionen pa gaddsinstrumenter tilknyttet inv.gjd.. Efterfal-
gende vil vi gennemgdi hvilken udstrakning, der er mulighed for at optage gadden til
dagsvaadi i EIS er. Afdutningsvis vil vi beskrive reglerne for opgarelse af dagsveadi pa
gaddsinstrumenter i et aktivt og ikke aktivt marked saarligt med henblik pa at beskrive
hvorledes kreditrisikoen skal afspejlesi dagsvaardien.

| Kapitel 5 vil vi i en delkonklusion gengive de vaesentligste problemstillinger ved den
regnskabsmaessige behandling af inv.g/d. samt den tilknyttede gadd.

Kapitel 6 - Analyse af mulige for skelle mellem aktiemar kedets veer dianseettel se af
aktier i EIS er og den regnskabsmaessige vaer dianseettelse af egenkapitalen

Med udgangspunkt i beskrivelsen af de nuvaaende regler vil vi analysere, i hvilket om-
fang reglerne skaber afvigelser med den regnskabsmasssige forstael se af dagsvaadi og
investors forstéel se af dagsvaardi. Vi vil underbygge vores analyse ved at gennemfare in-
terview med en analytiker fraDM, samt ved en analyse af EPRA’s ”Best Practice Policy
Recommendations’ saledes at vi kan fastlaagge arsagerne il afvigelserne ud fraen bade
teoretisk og praktisk synsvinkel. Endvidere vil vi ud fra samme kilder analysere hvilke

oplysningskrav investor kreever opfyldt for at arsrapporterne er pdlidelige og relevante.

Kapitel 7 - Empirisk analyse af arsrapporter for EIS er i forhold til vaer diansattelse
af egenkapitalen, herunder opfyldelse af investor s infor mations behov

Ved en analyse af udvalgte arsrapporter for de vaesentligste €jendomsinvesteringsmarke-
der i Europavil vi analysere hvorvidt modellen til konvertering af den regnskabsmaessige
egenkapital, til investors egenkapital, beskrevet i kapitel 6, er korrekt, samt om kvaliteten
i oplysningernei arsrapporterne er paidelige og relevante for at opfylde investors infor-
mationsbehov.

13



Kapital 8 og 9 - Analyse af betydningen | ASB dagsvaerdiprojektet for konvertering
af den regnskabsmaessige egenkapital til investors dagsveer di

Med udgangspunkt i ovenstaende analyser vil vi analysere hvorvidt IASB dagsvaardipro-
jekt vil medfare, at den regnskabsmaessige egenkapita i EIS er vil mindske malingsfor-
skellene. Endvidere vil vi analysere hvorvidt investors oplysningskrav vil blive bedre op-

fyldt pa baggrund af projekterne.

Afdlutningsvist for analysen vil vi i kapitel 9 redegere for de vaesentligste konklusioner i

vores analyse.

Kapitel 10 - Vurdering af effekten af IASB vil vaerei stand til at mindske forskellene
mellem den regnskabsmaessige vaer diansattel se af egenkapitalen og investors vee -
diansaettelse her af

| kapitlet vil vi redegare for, hvorvidt IASB dagsvaardiprojekt efter vores subjektive vur-
dering vil kunne mindske forskellen mellem arsrapporten egenkapital og investor vaadi-
ansadtelse heraf. Vi vil ligeledes vurdere, IASB i fremtiden bliver i stand til at sikre en

mere ensartet kvalitet i den finansielle rapportering, patvaas af lande gramser.

Kapite 11 - Konklusion
| kapitlet opsummeres sammenfatningerne fra de tidligere kapitler i en konklusion.

14



2 Den regnskabsmaessige Begrebsramme - IFRS
Det helt overordnede grundlag for udarbejdelse af arsrapporter efter IFRS findes pa nu-

vaaende tidspunkt i Begrebsrammen. Begrebsrammen er underlagt de specifikke be-
stemmelser i standarderne f.eks. IAS 1 vedr. prassentation af arsrapporten og IAS 7 vedr.
prassentation af pengestremmene. Begrebsrammen er senest blevet opdateret i 2001™.

| Begrebsrammen fastslas det, at det vaesentligste forma med aflaaggel se af arsrapporten
er at servicere brugernes behov. Det er fastsl&et i Begrebsrammen ogi UK ASB™, at den
vaesentligste bruger af arsrapporten er investorer i selskabet, den primagre begrundelse
herfor at investor stiller risikovillig kapital til radighed og at @vrige brugeres behov derfor
som udgangspunkt er en delmaangde af investors behov. Dette forhold underbygger denne
afhandlings formd om afklaring af forskelle mellem den regnskabsmaessige behandling
af EIS er og investors behandling heraf.

Begrebsrammen definerer et aktiv som vaarende en ressource baseret patidligere begi-
venheder som vil tilfgre selskabet fremtidig vaardi*%. Passiver defineres som en forpligti-
gelse fra tidligere begivenheder, som medferer at der vil fragdr vaadier fra selskabet™.
Aktiver og passiver indregnestil farste maling, nér de kan méles palideligt, og nar det er
overvejende sandsynligt, at den fremtidige udveksling af pengestramme vil finde sted. |
forhold til inv.gd. vil det som udgangspunkt ikke vaare vanskeligt at vurdere, hvorvidt

disse to forhold er overholdt.

Aktiver og forpligtigelser i EIS vil som hovedregel blive malt til dagsvaardi, hvorfor det
som udgangspunkt vil veare relevant at fokusere pa, hvilke anvisninger Begrebsrammen
giver omkring maling til dagsvaardi. Det kan i den forbindel se konstateres, at anvisnin-
gerne omkring maling til dagsveadi i Begrebsrammen er yderst beskedne. Begrebsram-
men tager bl.a. ikke stilling til hvilke malemetode der er mest relevant for regnskabsbru-

195 13 Guide Through International IFRS

" |FRS Framework pkt. 10 & UK ASB SoP pkt. 1.10-1.11
2 |FRS Framework pkt. 49 a

3 |FRS Framework pkt. 49 b
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ger. Det er derimod kun naevnt i Begrebsrammen pkt. 100 hvilke mélemetoder som kan

anvendes herunder at dagsvaadien kan anvendes.

Det er vaesentligt at notere at det i fleretilfadde bl.a. i Begrebsrammens pkt. 62 er naevnt,
at der for forpligtigelser, er tale om indfriel sesvagrdien™ af forpligtigel sen som vaaende
det relevante malekriterie for gadden. Som udgangspunkt vil dette betyde, at en dagsvaa-
dimaling af gadd er irrelevant, idet gadden jo som udgangspunkt altid vil skulleindfries
til kurs 100. Maling af gadd til dagsveardi er dog omtalt specifikt i IAS 39, som jf. oven-

stéende har forrang for Begrebsrammen.

Netop fordi Begrebsrammen beskriver maling af aktiver og forpligtigel ser sa overfladisk,
som det er tilfaddet, har IASB og FASB i et fadles projekt siden 2004 arbejdet pa en ny
fadles begrebsramme'®. Det nye fadles projekt kan efter vores vurdering give vejledning

til, hvorledes ogsa den nuvaaende Begrebsramme ma antages at skulle fortolkes.

Et af de vassentligste formal med projektet er at faindfert en rangordning af malingsme-

toderne i Begrebsrammen samt i sterre udstrakning at f& defineret malingsmetoderne™.

For ethvert aktiv og gadd ville det vaare optimalt at kunne méle aktivet med 100 % sik-
kerhed. En sadan sikkerhed kan dog kun opnas, safremt man tidsmasssigt afventer, at sel-
skabet modtager eller afregner pengestramme. Dette er ikke hensigtsmaessigt alene af den
arsag, at ikke alle aktiver og passiver vil vaare afregnet pa tidspunktet for afl saggel sen af

arsrapporten’’.

Savel FASB som IASB er kommet frem til den holdning, at den teoretisk korrekte maling
af et aktiv og en gadd er baseret pa dagsvaardien. For at en sadan maling kan anses for at
opfylde palidelighedskriteriet er det anfert, at der bl.a. skal vaae let tilgeangelige mar-

4 Afregningsvaardi = settlement notion

51 ASB Agenda paper 3C, s. 4.

161 ASB Agenda 6A, Information for observers

" EASB Board Meeting Handout, November 2008, pkt. 5 og 6
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kedspriser pa bade enkelt aktiv-/passivniveau og pa gruppeniveauer, hvor aktiverne og

passiverne anvendes samlet'®,

Det er dog ogsa erkendt, at ovenstédende malingsforhold kun vil vaaetil stedei et for-
holdsvist begraanset antal tilfadde, idet der kun eksisterer et begraanset antal markeder
med let tilgaangelige priser f.eks. for finansielle instrumenter. Safremt dagsvaardien ikke
kan opgeres, kan f.eks. den historiske kostpris anvendes i stedet. Hvorvidt kostprismeto-
den vil vaae mere fordel agtig end dagsvaadien afhaanger bl.a. af falgende forhold™®:

o Vasentligheden i dagsvaadien for brugerne og muligheden for at adskille penge-
stramme og vaadiregul eringer,
e At der eksisterer anvendelige malemetoder som brugerne kan acceptere som ud-

tryk for dagsvaadi,

Udgangspunktet i ovenstéende foresldede aandringer til Begrebsrammen er interessante i
forhold til inv.gjd.. Det ma antages, at dagsvaadien af inv.gjd. er vaessentlig for investor i
bedgmmelsen af et EIS, men ndr investor saikke anerkender ma emetoderne som udtryk
for dagsveadi, ber det sdikke medfare, at indregning til dagsvaardi ikke laangere er tilladt
efter IAS 40? Pa nuvagrende tidspunkt er det ikke til at afgere, hvorvidt vassentlighed skal
vaagtes hgjere end accepten af malingsmetoden. Ud fraden vurdering at savel IASB som
FASB generelt gnsker flere aktiver og passiver malt til dagsveardi, ma det antages, at ar-
gumentet om, at det er bedre at forsgge at komme med et kvalificeret bud pa dagsvaadien
end at acceptere kostprisen, vil vinde stor stette hos savel IASB som FASB medlemmer.

For inv.gjd. er det derfor vores overbevisning, at det er Begrebsrammen bade som den
forekommer pa nuvaarende tidspunkt og som den formodentligt vil blive tilrettet i fremti-
den, ikke vil medfere direkte aandringer af IAS 39 og IAS 40.

18 FASB Board Meeting Handout, November 2008, pkt. 10
% FASB Board Meeting Handout, November 2008, pkt. 11
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3 Investeringsgendomme

| det falgende kapitel vil der blive redegjort for udval gte regnskabsmaessige problemstil-
linger vedr. inv.gd.

3.1 Definition og klassifikation

Inden reglerne for maling af inv.gjd. kan beskrives, er det ngdvendigt at vide hvordan
inv.gd. afgramsesi forhold til avrige aktiver. Afgraasningen til gvrige g endomme vil
primaat blive beskrevet ved en gennemgang af forskellige ejendomstyper, og hvornér de
skal klassificeres som aktiver der indregnes efter reglernei henholdsvis IAS 2, IAS 16 og
IAS 40. Y derligere behandles problemstillinger vedr. overfarsel imellem ejendomstyper,
samt salg af inv.gd..

3.1.1 Definitionen af g endomstyper

Farst skal det klarlaggges hvordan en investeringsejendom er defineret:

Investeringse endomme er investering i grunde eller bygninger, investering i en del af en
bygning eller bade grunde og bygninger som beholdes med henblik pa at opna et afkast
af den investerede kapital. Som ikke omfatter ejendomme der bruges til produktion eller
salg med henblik p& den |gbende forretning®.

Endvidere er inv.gjd. kendetegnet ved at vaare jendomme, som besiddes med henblik pa
at generere sagrskilte pengestramme, der er uafhaengig af de andre aktiver som sel skabet
besidder. Derfor vil en domicilgjendom, produktionsegjendom samt administrationsejen-
dom, som beskrives senere, ikke indgd, idet deres pengestramme ikke udel ukkende gene-
res igennem ejendommene, men ogs& gennem andre aktiver som driftsmidler mv. % Defi-

nitionen er i sin helhed identisk med definitionen pa en cash-generating unit i IAS 36.6.

21AS405
21AS407
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Definitionen pa en investeringsejendom forstas bedst ved beskrivelse af afgramsningen
overfor gendomsaktiver, der skal indregnes efter henholdsvisIAS 2 og IAS 16. Sondrin-

gen fremstilles nedenfor.

3.1.2 Ejendomstyper

Der er lavet en todeling, hvorfra det kan konstateres, at en ggendom er investeringse en-

dom beskrevet i afsnit aeller ikke er en investeringsejendom beskrevet i afsnit b:
a) Inv.gd. er falgende:

e Grunde der besiddes med en langsigtet vaadistigning for gje

e Grunde der besiddes med et endnu ikke fastlagt formal

e Bygninger som er tomme, men som besiddes til udlgjning igennem en el-
ler flere operationelle leasingaftaler.

e Ejendomme som er under opfarelse eller udvikling og skal bruges som
investeringsejendom i fremtiden.

Ovenstéende er uddrag af IAS 40.8, hvor de nyeste opdateringer gadder for ggendomme
under opfarelse, og som tidligere ikke har vaaret muligt at medtage som inv.gjd. Fer 1.
januar 2009 blev gendomme under opfarel se behandlet efter reglernei 1AS 16, indtil
faadiggerelsen tillod at klassificere dem som inv.ejd.? Inv.gjd. under ombygning skulle
ogsafer 1. januar 2009 klassificeres som vaende en inv.gjd. Setidligere version jf. IAS
40.9(d).

Der har endvidere vagret usikkerhed om klassifikationen af grunde, der besiddes med et
endnu ikke fastlagt formdl. Beslutningen er dog fra IASB, at denne type ejendomme skal
behandles som inv.gjd. Diskussionen gik primaat pa, at der skal skelnesimellem om der
er tale om grunde med henblik for videresalg for gje som en del af det normale forret-
ningsforlab eller grunde, som skulle bruges til administrations-/produktionsejendomme.
Det forhold, at ledelsen endnu ikke har besluttet formalet med grundens anvendel se, med-

farer ikke, at grunde kommer ind under den negative afgraasning i 1AS 40.9, hvorfor de

2 Se endvidere afsnit 3.2.4 for naamere analyse
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skal klassificeres som inv.gjd.. Y derligere har diskussion ogsarelevansi forbindel se med,

hvorndr der skal skiftesimellem de forskellige ejendomsklassifikationer.

b) Af IAS 40.9 fremgdr det, at felgendeikke er inv.gd.:

e Grunde der besiddes med en kortsigtet vaardistigning for gje og sadges
som en del af den daglige drift af selskabet eller i forbindelse med gjen-
domsudvikling/ejendomsopfarelse (IAS 2 projektbeholdninger), herunder
gjendomme der kabes udelukkende med salg for gjei naa fremtid eller
udvikling.

e Ejendomme der er under opfarelse eller udvikling pavegne af 3. part
(IAS11).

e Domicileiendommei sin helhed bade som igangvaarende projekter mv.

Der kan vagretilfadde, hvor en geendom omfatter flere forskellige arealer og disse arealer
anvendesttil forskellige aktiviteter. Det er f.eks. tilfaddet, hvor det ene areal anvendestil
udlgning (investeringsejendom) og et andet areal anvendes til administration (domicil-
giendom). Safremt der kan ske opdeling/frasalg saarskilt (matrikulering), skal der ske saa-
skilt regnskabsmaessig behandling. Safremt der ikke kan ske saarskilt frasalg, kan gjen-
dommen kun indregnes som investeringsg endom, hvis domicil-andelen kun udger en

uvassentlig del af den samlede ejendom®.

3.1.3 Overfersel mellem beholdninger

Der kan forekomme flere situationer, hvor en gjendom skifter status, f.eks. nar en investe-
ringsejendom ikke laengere skal Igjes ud til en ekstern bruger, men fremadrettet skal an-
vendes som administrationseendom for geren, hermed skifter gendommen status til
domicilgjendom. Nar det skal vurderes, hvornar g endommen rent faktisk skal anses for at
have skiftet status, er det afgarende, at der sker et skifte i brugen af g endommen og de
hermed beslaggtede cashflows™.

#1AS40.10
21AS 4057
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Et skifte frainvesteringsejendom til domicilejendom giver ikke de store udfordringer,
hvis gendommen er optaget til kostpris, da denne vaadi vil vaae den nye gaddende vaardi
jf. IAS 40.59.

Bemagk, at det er den nye brug, der er afgerende, da ombygning af en eksisterende inve-
steringsejendom med henblik pa fortsat benyttelse som investeringsejendom, ikke vil

medfare omklassificering som vaaende en domicilejendom under ombygningen®.

Er inv.gd. i stedet indregnet til dagsvaardi og skiftes der status til domicilegendom eller
varebeholdning, vil overdragel sesvaardien vaare dagsvaardien indregnet i forhold til IAS
40, og denne vaardi skal danne grundlag for den videre behandling i IAS 16 og IAS 2%.

En situation som forekommer i mange selskaber under lavkonjunkturer er, at projektbe-
holdninger ikke laengere kan sadges, og at EIS er i stedet vadger at udleje ggendommen.
En sadan overgang fra varebeholdninger til inv.ejd. medferer efterfalgende som ud-
gangspunkt en regulering til dagsveardi af g endommen, som skal i resultatopgerel sen.
Regnskabsmaessigt antages det saledes, at reklassifikationen af € endommen betyder, at
varen er afstéet og solgt ud af varebeholdningen, og at dagsvaardiregul eringen modsvarer
fortjenesten ved salget til 3. mand®’.

En domicilejendom, som efterfal gende skifter statustil en investeringsejendom, skal pa
statustidspunktet anses for overdraget til inv.g/d. med en vaardi svarende dagsvaadien,
som séledes bliver indgangsvaardien for status som investeringsejendom®. Er dagsvaardi-
en hgjere end den bogferte vaardi eksklusiv nedskrivninger, skal opskrivningen bindes pa
egenkapitalen jf. de generelle regler IAS 16%°. Efterfalgende opskrivninger faresi resul-
tatopgerel sen, mens en nedskrivning til under indgangsvaardien ved skiftet fradomicil-

gjendom til investeringsejendom reducerer bindingen pa egenkapital en. Eksempel:

% |AS40.58
% | AS 40.60
21| AS 40.63-64
B |AS40.61
2 |AS40.61-63
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Domicil eiendom A er bogfert til 100. Dagsvaardi patidspunktet for statusskifte til inve-
steringsejendom er 200. Der bindes 100 pa egenkapital. | & 2 er vaardien af gjendommen
kun 150. Dette medferer en reduktion pa50 i bindingen pa egenkapital. | &r 3 er dags-
vaadien 300. Der opskrives med 50 pa bindingen og 100 fares via resultatopgerel sen som

en opskrivning til dagsvaerdi i overensstemmelse med IAS 40.35.

Ideen med ovenstaende regel st for skifte mellem domicileiendomme og inv.gjd. er, at
der ikke skal kunne spekuleresi et sadan skifte med henblik pa at opna frie reserver til
udlodning.

3.1.4 Salg af investeringsgendomme

Nar ledelsen ansker at sadge et aktiv, finder IFRS 5 som udgangspunkt anvendel se, hvor-
ved aktivet klassificeres saarskilt som holdt til salg, hvorefter aktivet malestil den laveste
vaadi af bogfert vaadi og dagvaardien af aktivet, fratrukket transaktionsomkostninger™.

Inv.g/d. som er optaget til dagsveadi, er specifikt undtaget herfrajf. IFRS 5.5. Begrundel -
sen for denne undtagelse er, at aktivet vaardiregul eres gennem resultatopgaerel sen og at
det sdledes vil mindske informationsvaardien for bruger, hvis der anvendes en anden méa-
lingsmetode end dagsvaardi®!. Derfor er det p& nuvaarende tidspunkt kun inv.ejd. der m&
lestil kostprisjf. IAS 40.56, som behandles og klassificeres efter reglerne om aktiver
holdt til salgi IFRS 5%.

Argumentet for at bibeholde maling af inv.gjd. til dagsveardi, ma som udgangspunkt an-

sesfor at vaare korrekt, idet dagsvaardi i teorien leverer den bedste informationsvaardi for
bruger.

IASB har dog forelgbigt besluttet en indarbejdelse i IAS 40 om at der skal gives samme
oplysninger for inv.ejd. holdt med henblik p& salg som for evrige aktiver®®. Implemente-

ringsdatoen herfor er endnu ikke angivet. Denne beslutning vil bl.a. medfarer at inv.gjd.

% |AS5.15 09 5.7

% |AS5.BC 130948

¥1AS 40.56

% | ASB made d. 15. december 2008
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holdt for salg skal klassificeres saarskilt i balancen,* ligesom driftsresultat af ejendom-
mene vil skulle udskilles pa en saarskilt linje i resultatopgerel sen og pengestremsopgerel -
sen. Vi vil ikke gennemga kravene i detaljer da den direkte udformning af IASB’s beslut-
ning ikke er kendt pa nuvaarende tidspunkt.

Salget af en investeringsejendom skal indregnes og behandles efter de almindelige regler
for indregning af salg. Dvs. at der skal vaae sket risikoovergang, indtasgterne skal kunne
males palideligt og der er overvejende sandsynlighed for at skonomiske fordele vil tilfly-
de sel skabet™.

3.2 Indregning og maling

| det efterfelgende afsnit vil vi redegere for den regnskabsmaessige behandling af investe-
ringsej endom ved farste indregning og den efterf @l gende maling.

3.2.1 Fersteindregning

Inv.gd. kan erhverves ved kab fra ekstern part eller ved egen opferelse.

Som udgangspunkt kan inv.gjd. handles efter 2 modeller. Den mest udbredte model er at
handle aktier typisk med henblik paat undga beskatning af sadger pga. muligheden for at
sadge aktier skattefrit,*®samt fordi der heller ikke skal betales stempelomkostninger i for-
bindelse med overdragel ser. Efter nedturen pa ejendomsmarkedet er det igen blevet mere
aktuelt at handle ggendommene enkeltvis, idet mange ggendommes gad dsforpligtigel ser
langt overstiger g endommens vaardi. Kgber er derfor kun interesseret i at erhverve gen-

dommen, da kaber elersikke vil kunne servicere gadden.

Vi vil i nedenstéende afsnit redegere for de regnskabsmaessige konsekvenser for kaber
ved

e 100 % erhvervelsei forbindelse med en busi.com..

¥ |FRS5.38

®1AS18.14-19

% | Danmark er det muligt for juridiske personer at afstd aktier og anparter skattefrit, sdfremt aktierne har
veget get i mereend 3 ar jf. ABL §9
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e 100 % overtagelse af enkelt aktiver
e Indregning ved egen opferelse af inv.gd.

3.2.2 Investeringsgendommei en busi.com. efter IFRS 3R

Fal gende betingel ser skal vaare opfyldt fer der er tale om en busi.com. efter IFRS 3R.

3.2.2.1 Kontrol betingelsen

IFRS 3R foreskriver, at der skal vaae tale om at kaber erhverver kontrol med en sadgers
enhed®’. Dette antages uden videre analyse som opfyldt, idet der i dettetilfadde er tale
om 100 % erhvervelse af aktier i et EIS™.

Derudover er det vaard at bemaake, at ogsa overtagelsen af aktiviteter i form af enkelt
gjendomme vil kunne opfylde betingelsen om, at en kagber erhverver hele sad gers enhed.
Dette vil ofte vagetilfaddet, hvisaleinv.gid. i EIS er overtages, idet der sder taleom en
afstielse af sadgers nettoaktiver til kaber™.

3.2.2.2 Erhvervelse af en virksomhed

Foruden at kontrolbetingelsen skal vaare opfyldt, er der kun tale om en busi.com., hvis
keber overtager en virksomhed fra sadger. En virksomhed er kendetegnet ved at besta af
input og processer med det formdl at skabe en gkonomisk gevinst til gjernei form af out-

put®.

| den udgéede IFRS 3 var der blandt brugere tvivl, om hvor stor en andel af EIS ernes
input og i saxdeleshed processer som skulle overdrages, for a der var tale om en
busi.com.. Der har skullet foretages en samlet bedgmmelse af, hvorvidt f.eks. overdragel-
se af personale og/eller |gjekontrakter og vicevaartsydel ser medferte, at der var tale om en
busi.com.. | IFRS 3R er det specifikt nsevnt i B8, at det er overdragelsen af aktiver og

passiver, som kan genere outputs, der er afgerende for, om der er tale om en busi.com..

3 IFRS3R BC 5-11
¥ |FRS3R B5
% |FRS 3R B6 pkt. ¢
“O|FRS 3R B7
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En investeringsejendoms unikke kendetegn er efter vores vurdering, at aktiver og passi-
ver ved begramsede input og processer generer et selvstandigt cashflow, hvilket ogsa un-
derbygges af at dette forhold er en grundlasggende forudsagning for at kunne optage en
investeringsejendom til dagsvaadi®.

Det forhold, at input og processer ikke overdrages, medfarer fortsat at der er tale om
virksomhedsoverdragel se, s laange kegber ved anvendelse af egne input og processer kan
skabe outputs af de overtagne ggendomme. | B9 er det yderligere naevnt, at der skal tages
hgjde for saadvanen i branchen, og da overdragelse af enkelte inv.gjd. ma anses som vee
rende saadvane, vil dette ogs& medfere, at der er tale om en busi.com.*?. Y derligere er det
i B10 anfert, at erhvervelsen af udviklingssel skaber uden noget i gangvaaende output og-
sa kan anses for at vaare en busi.com., hvilket ma medfere, at ogsa erhvervelsen af EIS

bestaende af jendomme under opferelse vil vaare omfattet af IFRS 3 R.

Det er derfor vores overbevisning at kabers overtagelse af aktier i et EIS eller overtagelse
af aktiviteteni et EISi overvejende grad ma medfere, at der er tale om en busi.com. efter
IFRS 3R. | praksisvil vi ikke underkende, at overtagel serne ofte er blevet behandlet som
overtagelse af aktiviteter, hvorfor vi vil gennemga de tilknyttede vassentlige regnskabs-
maessige problemstillinger i afsnit 3.2.3.

3.2.2.3 Malingen af overdragelsen

Udgangspunktet er, at alle aktiver og forpligtigel ser overtaget ved en busi.com. skal ma-
les til dagsvaardi ved ferste indregning™.

Hvis vi tager udgangspunkt i en meget ssmpel virksomhedsoverdragelse, hvor det eneste
passiv som overdrages er udskudt skat, er det efter vores vurdering relevant at se pa den
regnskabsmaessige behandling af udskudt skat, indregning af badwill, betingede kabe-

summer samt behandling af transaktionsomkostninger.

! | AS 40.53 modsagtningsvis
“2 BCCOI Deloitte, eksempel 5.3.2B, s. 20, taler ligeledes for denne fortolkning
®|FRS3R.18
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3.2.2.4 Udskudt skat i forbindelse med en busi.com.

Det er relevant at se pa den regnskabsmasssige problemstilling ved behandling af udskudt
skat, idet overdragelser, hvor det er aktiernei en juridisk enhed som overdrages, ikke
medfarer beskatning ved afstaelse af jendommen hos sadger. Idet det reelt set er muligt
at udskyde betalingen til et tidspunkt meget langt fremmei tiden, derfor handles forplig-
tigelsen til under afregningsvaardien, idet forpligtigel sen tilbagediskonteres fraf.eks. ar
10 til overdragel sestidspunktet.

Nedenstdende illustreres et eksempel pa handelsvaadien af et EIS.

Forudsagninger:

Investeringsg endom er hos sadger optaget til dagsvaadi
Sel skabsskatteprocenten udger 25 %

Transaktionsomkostninger =0

Salgspris =95
Regnskabsmaessig Handelsvaadi
vaadi hossadger hos kaber
Investeringse endom 100 100
Udskudt skat -15 -5
Egenkapital -85 -95
Udskudt skat er beregnet sdledes:
Regnskabsmaessig vaadi 100
Skattemaessig veardi -40
Grundlag for udskudt skat 60
Udskudt skat, 25 % af 60 15

26



Det fremgar af IFRS 3R.24 og 25, at udskudt skat skal behandles efter reglernei IAS 12.
Det fremgar af IAS 12.19, at ved en busi.com. skal aktivets regnskabsmasssige vaadi an-
forestil handelsvaadi altsdi eksemplet 100, og skattebasen fastsates til den overtagne
skattebase, som vil vaare uaandret pa 40. Vaadien af den udskudte skatteforpligtigelse ma
ikke tilbagediskonteres jf. IAS 12.53, hvorved vaadien i overdragel sesbalancen fortsat vil
udgere 15.

Derved vil der i forbindel se med en busi.com. opsta goodwill pa 10, som er forskellen
mellem kehbsprisen pa sel skabet (95) og vaardien af den bogfarte egenkapital (85).

Overdragel sesbal ancen ser herefter saledes ud:
Overdragel sesbalance efter IFRS 3R

Goodwill 10
Investeringsg endom 100
Udskudt skat -15
Egenkapital -95

Goodwill skal jf. IAS 36.10a underlasgges en arlig nedskrivningstest for eventuel veardi-
forringelse. Den umiddel bare konsekvens af ovenstaende vil vagre, at goodwillen skal
nedskrivestil 0, da pengestremmene frainv.gd. vil angive en kapitalvaardi pa 100 og ik-
ke 110. Dette er en helt ulogisk konsekvens af IFRS 3R, som reelt vil medfere, at der
bogfares et sdkaldt " day one loss” ved erhvervelse af EIS gennem en busi.com..

Efter vores vurdering kan der vaare to argumenter som understetter, at der ikke skal fore-
tages nedskrivning pa goodwillen. Det ene argument er, at der iflg. IAS 36.6 kun er et
nedskrivningsbehov, hvis savel salgsvaadien som kapitalvaardien af aktivet er mindre end
den bogferte vaardi. Som udgangspunkt vil nettosalgsvaadien efter fradrag af transakti-
onsomkostninger fortsat udgare 110, i hvert fald umiddelbart efter transaktionen er gen-
nemfart. Problemet med denne betragtning er, at i det gjeblik, hvor der er et kapitaltab
(salgsvaadien af egendommen er faldende) pa jendommene, vil der skulle foretages en
nedskrivning af goodwillen til 100. Et sadan kapital tab forekommer i det nuvaarende
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marked ofte pga. f.eks. forcerede salg, hvor gendomme tvangsrealiseres til mindre end
kapitalvaadien. Kapitalvaadien af gendommen kan dog uden problemer godt vaae

uaandret.

En anden og efter vores vurdering korrekt teoretisk |@sning vil vaare at definerer den bog-
forte vaardi af aktiverne som en nettobogfert vaardi dvs., den bogferte vaardi i ovenstaende
eksempel udger 95, idet den udskudte skatteforpligtigelse pa 15 modregnesi aktivernes
vaadi pa 110, inden der fortages nedskrivningstest. |det kapitalveardien udger 100 =
inv.gjd. vil der kun skulle foretages nedskrivning af goodwill, safremt kapitalvaardien og
nettosal gsvaardien bliver mindre end 95. Nedskrivningstest skal foretages pa den mindste
pengegenererende enhed (CGU)*. Det fremgér endvidere af IAS 36.76, at der ikke m&
modregnes forpligtigelser i den bogferte vaardi af en CGU med mindre, vaadien af CGU
ikke kan opgares uden at forpligtigelsen medregnes. Af IAS 36.78 fremgar det, at et ek-
sempel pa dette er, hvis kaber vil skulle overtage forpligtigelsen i forbindelse med kabet
af CGU’en. Det er derfor vores vurdering, at séfremt det er normal praksisi et EIS at
handle udskudt skat efter ovenstéende model, ma det vagre tilladt at anse den udskudte
skat som en del af CGU’en, og at det derfor kun er nettovaardien af den pengestramsgene-
rerende enhed altsd 95, som skal forsvares ved en nedskrivningstest.

Det er sdledes vores overbevisning, at en busi.com. ikke ber medfare, at der skal ske ned-

skrivning af goodwill under hensyntagen til de faktiske gkonomiske forhold

3225 Indgdelse af "Bargain deals’®

Overtager kaber flere nettoaktiver opgjort til dagsvaardi end kabsprisen, har kaber indgaet
en ”Bargain dea”.

En typisk situation er tilfadde, hvor handlen er gennemfert fordi sadger er tvunget til at

sadge™. De regnskabsmaessige konsekvenser herved er efter vores vurdering yderst rele-

“AS 36.66

* J. IFRS 3R.34. Bemaak ligeledes, at "Bargain profit” jf. IFRS 3R BC 379-381 ikke er en viderefarelse
af det "gamle” begreb negativ goodwill eller badwill som oftest opstod pga. manglende indregning af even-
tualforpligtigelser. "Bargain” profit er alene udtryk for, at sadger ikke har mulighed for at sedge til mar-
kedsprisen
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vante at beskrive for et EIS, idet den nuvaaende markedssituation medfarer, at en lang

raekke ggendomme og aktier i EIS tvangsfrasad ges enten ved tvangsauktioner i forbindel-
se med en konkursbehandling eller i forbindelse med, at et EIS har behov for kapital til at
indfri forfaldne forpligtigelser*’. Et sidant tvangssalg vil ofte medfare, at salgsprisen bli-

ver lavere end kapitalvaadien af g endommen.

Et eksempel pa opgerelsen af en "Bargain” indtasgt kan vaae fal gende eksempel:
Der er tale om en 100 % overtagel se og der er ikke tale om "step” acqusitions
Investeringse endom er hos sadger optaget til dagsveardi

Transaktionsomkostninger =0

Salgspris =25

Overdragel sesbalance
Investeringsg endom 75
Forpligtigel ser 35
Egenkapital 40
Handelspris 25
"Bargain" indtagyt -15

Det er dbenlyst, at bestemmelserne om indtaagtsfarsel af " Bargain” -handler efterlader in-
vestor med en vis skepsis, for hvorfor skulle en sadger vaae villig til at sedge til mindre
end dagsvaadien? Derfor har IASB i IFRS 3R.36 indfert den bestemmelse, at indtaggten
ikke maindtaagtsfares for vaardiansadtel sen af fel gende elementer er reviewet:

a) alle overtagede aktiver og forpligtigel ser

b) ikke-kontrollerende aktionazer, hvis der er nogen

c) vaadiansadtel sen af tidligere egenkapitalinstrumenter

d) kebesummen

“6 Eksemplet med forced sale er ogs& naevnt i BCCOI Deloitte, s. 88
" Se opgerel se over tvangsauktioner. Statististik i Bersen
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Y derligere er der anfart specifikke oplysningskrav ved Bargain deals, som ikke vil blive

naamere gennemgaet i dette af snit.

3.2.2.6 Transaktionsomkostninger

En veesentlig aandring ved IFRS 3R er, at savel direkte som indirekte transaktionsom-
kostninger i forbindelse med en busi.com. ikke laengere kan aktiveres som en del af

goodwillen®.

Ofte er disse omkostninger i forbindelse med handel af jendomme ganske betydelige og
det er ikke unormalt, at omkostningerne kan udgere op til mellem 5 og 10 % af prisen for

nettoaktiverne.

For gendomme gadder det, at omkostninger til magglere og vurderingsfolk i forbindelse
med en busi.com. altid vil skulle udgiftsferes. Det samme gadder omkostninger til f.eks.
tinglysning. Dette gadder, selv om denne type omkostninger ved erhvervelse af enkeltak-
tiver ville kunne aktiveres jf. bestemmelsen i IAS 40.22. Det virker umiddel bart ulogisk,
at omkostningerne ved erhvervelsen af aktivet skal behandles forskelligt afhaangigt af, om
der er tale om en busi.com. eller kab af enkelte aktiver, men ikke desto mindre har IASB
taget tilling til dette problem i forbindelse med behandlingen af IFRS 3R og anfert at det
forhold, at de gvrige standarder ikke er i overensstemmelse med IFRS 3R, ikke skal med-
fore, at IFRS 3R behandler omkostningerne forkert®. Det skal bemagkes, at transakti-
onsomkostninger ved kab af aktiviteter ofte alligevel skal udgiftsfares ved den efterfal-
gende mdling, idet dagsvaardien af ejendommene er prisen, som aftales mellem keber og

sadger™, og altsdikke indeholder kebers transaktionsomkostninger.

En undtagel se til udgiftsferelse af transaktionsomkostningerne er, at udgifter forbundet
med optagel se af gadd i forbindel se med finansieringen af erhvervelsen ikke skal behand-

8 |FRS 3R.53
“91FRS 3R BC369
0 1AS40.45
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les efter IFRS 3R men efter IAS 39. Dette medfarer, at stempelomkostninger i forbindel-
se med |8neoptagel se ikke skal udgiftsfares men fratraskkes ged den™.

3.2.2.7 Betingede kgbesummer ved busi.com.

| forbindelse med kab af et EIS vil der ofte vaare knyttet klausuler til opgerelsen af kabe-
summen. Eksempler herpa kan vagre at kabesummen reguleresi forhold til, at der udlgjes
et specifikt antal kvadratmeter eller opnas en specifik Igje. Y derligere kan kebesummen
vage betinget af, at keber opnér godkendel setil et specifikt brug af ejendommene som
f.eks. skift af status fraindustri til beboelse eller anvendelse til et specifikt industrielt
formal. | visse situationer kan transaktionen indehol de regul eringsklausul er, som betyder,
at den fulde kabesum udbetal es pa closing dagen, men at der sker efterfal gende tilbage-
betaling af dele af kabesummen, safremt f.eks. en brugstilladel se ikke opnés.

IFRS 3R foreskriver, a en betinget kabesum skal indregnes i overdragel sesbalancen til
dagsvaardien uanset om aktivet/passivet kan males palideligt eller om det er sandsynligt,
at klausulen finder anvendelse. | overdragel sesbalancen indregnes saledes et aktiv eller
passiv herfor®. | den efterfal gende m&ling indregnes reguleringer af aktivet og forpligti-
gelsei resultatopgarel sen, safremt forholdene ikke vedrarer aandring af forhold pa balan-
cedagen. Sadanne forhold modregnes i goodwillbel gbet, hvis forholdene opstér indenfor
12 méneder fra balancedagen®. Som hovedregel vil langt de fleste reguleringer pavirke
resultatopgerel sen.

En kaber erhverver et butikscenter for 100 pr. transaktionsdagen med mulighed for forhg-
jelse af kabesummen til 150, hvis der indgas lejeaftaler for mellem 70-80 % af det samle-
de areal inden for 24 maneder efter overtagel sesdagen. K gbesummen kan forhgjestil 200,
hvis der indgas aftaler pa mere 80 % af det samlede areal. Under hensyn til markedsfor-
holdene vurderes det, at kabesummen vil blive forhgjet til 150, hvorfor dagsvaardien af
forpligtigel sen ansadtes til 50.

1 |AS39.43 0g IAS 39 IG E.1.1. Behandlingen af gadd omtales naamerei kapitel 4.
2 |FRS 3R.39

% |IFRS 3R.58

> BCCOI Deloitte, s. 68
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Forudsagning:
Der pa hviler ikke butikscenteret udskudt skat ved overdragel sen.

Butikscenteret er handlet til dagsveardi jf. IAS 40.

Aktiver Passiver

Investeringsg endom 150
Dagsvaadi af kabsklausul 50
Betaling af kabesum 100

Efter 24 maneder viser det sig, at 95 % af butiksarealerne er blevet udlejet, hvorfor der
skal betales 100 i kabesum. Denne regulering medferer falgende posteringer i regnska-
bet:

Debit  Kredit
Omkostning i resultatopgarel sen 50
Dagsvaadi af kebsklausul 50
Bank 100

Som udgangspunkt ber en sadan udgift i resultatopgerel sen modsvares af en tilsvarende
indtaegt i forbindel se med dagsvaardireguleringen af inv.g/d., men dette afhaanger bl.a. af
udviklingen i renteniveauet i den mellemliggende periode samt hvilken omsagning, der er
tilknyttet lejekontrakterne pa de indgaede lejemal. Formuleringen af de betingelser, som
er tilknyttet opgerelsen af kabesummen, kan sdledes have vaesentlig indflydel se pa resul-
tatopgerelsen i den efterf@lgende periode. Et EIS, som gnsker at minimere risikoen for
udsving i resultatopgerelsen, ber sdledes sikre sig, at der er sammenhaang mellem de be-

tingede kgbesummer og den efterfal gende vaardiansadtel se af inv.gd.

3.2.3 Erhvervelse af investeringseendomme ved kab af enkelt aktiver

Hvorvidt der er tale om kab af enkelt aktiv fastlaggges ved at bestemme, om der er tale

om en busi.com. efter bestemmelser gennemgaet i afsnit 3.2.2.

Tages der udgangspunkt i det tidligere eksempel 3.2.2.4 om en kgbesum pa 95 for
inv.gjd., skal hele vaardien pa 95 indregnes painv.gjd., selv om der reelt er tale om over-
tagelse af en jendom til 100 og en udskudt skat pa 5. IAS 12.15 forbyder dog indregning
af udskudt skat ved farste indregning af enkelt aktiver.
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Ved efterfglgende indregning vil der siledes umiddelbart skulle indregnes et day one gain

pa 5, hvis egendommens vaardi antages at vaare 100.

Indtaagtsferel sen er ligesom nedskrivning af goodwill i forbindelse med en busi.com.
uhensigtsmaessigt, da de gkonomiske redliteter ikke har aandret sig. Et argument for denne
type modificeret dagsvaardimaling kan veae tilfadde, hvor iendomme handles jaavnligt,
og der fastd as en ulgselig sammenhaang mellem den udskudte skat og vaardien heraf og
gjendommens dagsvaadi. Ikke desto mindre ses der ikkei IAS 40 at vagre nogen bestem-
melse, som anferer, at der kan ske modregning af den udskudte skat i aktivets vaadi i
forbindelse med den efterfglgende maling®. En s&dan fortolkning af mé&lingen af aktivet
masdedesi sidste ende bygge pa bestemmelsernei IAS 1 om et retvisende billede. |

praksis ses denne metode da ogsa ofte anvendt.

Er en gendom kabt som en aktivitet for 100, og der er betalt 15 i transaktionsomkostnin-
ger, er eiendommens dagsvaadi sdledes som udgangspunkt ikke 115 men 100, med min-
dre der er tale om en bargain deal jf. ovenstdende afsnit 3.2.2.5 eller, med mindre vaadien
af ggendommen stiger efter kabet og frem til balancedagen, hvilket reelt medferer, at
transaktionsomkostninger ogsai forbindel se med kab af enkelt aktiver skal udgiftsfaresi

erhvervel sesdret.

3.24 Investeringsgjendomme under opfarelse (herefter IUO)

Vi har gennemgéet reglerne for busi.com. og kunne her konstatere, at keb af inv.gjd. som
hovedregel falder ind under dette regelsaat. Derfor vil vi i nedenstdende gennemgang fo-

kusere pa egen opfersel af inv.gd. og gennemgareglerne for farste maling. | afsnit 3.2.5
vil den efterfglgende maling blive gennemgaet.

Inv.gjd. skal helt generelt ved farste indregning malestil kostpris, hvilket ogsa gadder for
IUO. Kostprisen omfatter kabsprisen for ggendommen inkl. grund samt transaktions- og

% 1AS 40.49d

33



tilknyttede omkostninger i forbindel se med kabet, som kunne vaae tinglysning og hono-

rarer til revisor, maagler og advokat samt ejerskifteomkostninger mv.*.

Kostprisen indbefatter dog ikke opstartsomkostninger, medmindre de er tvungne med
hensyn til at fa ejendommen til at vagei en stand, der er ngdvendig for at drive gjen-
dommen. Derudover kan eventuelle driftstab, som indtragffer forinden den opnaede grad
af driftsstatus ikke tillasgges kostprisen. Under egen opfarsel af ¢ endomme vil usaedvan-
lige/ekstraordinaare omkostninger ligeledes heller ikke kunne indgdi kostprisen®’.

Fraog med den 1. januar 2009 er det tvunget at aktivere finansieringsomkostninger, der

vedrgrer opfarsel af ejendommen™.

Definitionen pa finansieringsomkostninger er renteomkostninger og andre omkostninger,
som selskabet skal betale i forbindelse med optagelse af midler til finansiering. Aktiver er
defineret som et aktiv, der tager en vaesentlig del af tid at lave/konstruere, forinden det
kan tagesi brug/sedges™. Det vaesentlige er, at disse omkostninger er direkte henfgrbare
til et aktiv, som opfylder definitionen pa et kvalificeret aktiv jf. IAS 23.5. Derfor vil
inv.gd. skulle medregne renteomkostninger mv. i opgarelsen af kostprisen, indtil gen-
dommen er klar til at blivetaget i brug, hvorefter den ikke laangere er et kvalificeret ak-

tive.

3.25 Efterfelgende maling
Der er i efterfalgende maling ved f.eks. afsluttet opfarsel af € endommen mulighed for at

méle efter to modeller nemlig henholdsvis kostprismodellen og dagsvaardimodellen®.

Generelt er der valgfrihed imellem de to principper, men det foreskrives, at der er stor

% |AS40.20-21
S |AS40.23

% |AS23s. 1383
¥ |AS 2356
01AS237

1 |AS 40.30b



usandsynlighed for, at man skifter fra dagsveadimaling til kostprismaling ud fratanken
om, at dette skulle kunne bidrage med et mere retvisende billede®.

3.25.1 Kostprismodellen

3.25.1.1 Afgramnsning af anvendelse af kostprismodellen i forhold til dagsveerdimo-
dellen

Far gennemgangen af kostprismodellen er det nadvendigt at begynde med at beskrive
valgfriheden mellem kostpris med fradrag af systematiske afskrivninger eller dagsvaadi-
modellen. Det springende pkt. er her, hvornar informationer er relevante til regnskabs-
brugeren og som konstateret ovenfor vil et skifte fradagsvaadi til kostprisikke vaare
sandsynligt®. Indregning til dagsvaardi forudsadter dog, at dagsvaardien kan méles palide-

ligt.

Dagsvaadi kan ikke altid opgeres palideligt og i nogle tilfadde kan der vaare en klar indi-
kation af, at virksomheden ved en eksisterende gy endom efter opferslen ikke |gbende kan
opgere dagsvaadien palideligt. Kravet er, at der skal vaare sammenlignelige markeds-
transaktioner eller findes aternative skan over dagsvaardien (DCF- og normalindtje-
ningsmodellen). Hvis g endommen ikke er faadiggjort, skal denii tilfadde af manglende
mulighed for at opgare palidelig dagsvaardi indregnes til kostpris, indtil dagsvaadi er p&
lideligt malbar ved faardiggerel sen. Hvis man efter faardiggerel se vurderer, at dagsvaardi-
en kontinuerligt ikke kan opgeres paliddigt, vil denne jendom skulle males efter kost-
prismodelleni IAS 40.56, somi sin helhed er i overensstemmelse med reglernei 1AS
16>,

Nar der er malt efter dagsvaardimetoden, kan der derfor ikke skiftes princip, og dagsvaadi
skal geddeindtil afstaelse/skifte til domicilejendom, dette vil ogsa vaare tilfad det selvom

sammenlignelige markedstransaktioner sker sjaddnere®.

62| AS40.32A

8 | AS 40.31 - Framework 26-30
% AS40.53

®AS 55
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Det kan ud fra den ovennaevnte af graesning konstateres, at man bevasger sig mere og mere
i retning af ren dagsvaardimaling uden mulighed for at vad ge kostpris, hvilket ogsa er
IASB’s holdning. Da grunden til valgfrihed dels skyldtes, at regnskabsproducenter og
brugere skulle lage at anvende modellen og samle erfaring derudover var begrundel sen
ligeledes, at mindre udviklede lande skulle have mulighed for at modne og oparbejde et
marked for eiendommene. Derfor er overvejes det at fjerne valgfriheden pa et senere
tidspunkt®.

3.25.1.2 Kostprisopgerelsen

K ostprisopgarel sen skal foretagesi overensstemmelse med 1AS 16.30 til kostpris med
fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger. | dissetilfadde vil man skulle indregne gjen-

dommen til kostpris indtil afheendelse, alle andre inv.ejd. males il dagsvaardi®’.

Kostpris med fradrag af systematiske afskrivninger jf. IAS 16 stiller saarlige krav til de-
komponering af g endommens kostprisi bestanddele med vaesentlig forskellige levetider
samt restvaardi og brugstid. Den tidligere gennemgang af € ementer, der indgér i kostpri-
sen, er anfert ovenfor og derfor fokuseresi dette afsnit pa afskrivninger samt reparation

og forbedring.

3.2.5.1.2.1 Reparation og vedligeholdelse

Med hensyn til reparation og vedligeholdelse er den vigtigste sondring forbed-
ring/vedligeholdel se, daforbedring skal aktiveres, og vedligeholdelse skal udgiftsfares.
Forbedringsomkostninger er omkostninger, som forventes at medfare en forggel se af
inv.gd. fremtidige afkast eller dens dagsvaardi, og disse omkostninger skal kunne opgares
palideligt®. Omkostninger, der ikke falder ind under begrebet forbedringer, vil vaare ved-
ligeholdelse. Der har vaaret holdninger omkring, at udgifter generelt skulle udgiftsferes
lige meget hvad, men for at falge hele Framework definitionen og CGU definitionen er

%1AS40.BC.12
571AS40.33 & IAS53
% AS16.7 & Framework 85-88
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det fastsl det, at safremt der er tale om en udgift der gger vaadi eler fremtidig afkast sa

skal denne aktiveres®®,

3.25.1.2.2 Afskrivninger

Dekomponering af ejendommens kostprisi bestanddele med forskellige levetider er et
krav, nar de enkelte dele af ejendommen udger vassentlige dele med forskellige leveti-
der™. Afskrivningerne skal i resultatopgerel sen ud fra en systematisk afskrivning henover
den forventede levetid™. Ved ejendomme vil der altid vaae behov for en opdeling, da der
f.eks. kan vaare tale om grund med uendelig levetid, menstaget vil have en begramnset le-
vetid. Afskrivningsperioden/afskrivningsmetoden skal vurderes fra bestanddel til be-
standdel og omfatter en vurdering af dlid, teknisk foraddelse samt en subjektiv vurdering
af selskabet, som benytter de enkelte dele forskelligt. Der skal tages hgjde for den valgte
scrapvaadi, samtidig med, at der ikke mé& ske afskrivning fer aktivet er taget i brug’.

3.2.6 Indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi

Som naevnt ovenfor i afsnit 3.2 ber et EIS som udgangspunkt vaadiansadte inv.gd. til
dagsvaadi, hvilket i praksis ogsa oftest er tilfad det.

| det fglgende vil vi beskrive begrebet dagsvaardi samt de mest anvendte vaardiansadtel -
sesmodeller frapraksis. Yderligere vil vi drefte de vaesentlige regnskabsmaessige pro-
blemstillinger ved vaadiansadtel se til dagsvaardi.

3.2.6.1 Begrebet dagsvaerdi og betydningen heraf pa markeder som ikke er ak-
tive

Af IAS 40.36 fremgér det, at ” dagsvaardien af inv.gjd. er den pris som gjendommen kan

handles til mellem velinformerede og interesserede parter p& armslangde vilkér” ™

®|AS16.7 & IAS40.BC.40-42

0 |AS 16.43-45

" |AS16.48 & 16.50

2| AS 16.50-59

3 Det fremgér endvidere, at vaardien skal opgeres pa balancedagen jf. I1AS 40.38
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Samme definition er ligeledes anfart i 1V SC og RICS begrebsrammer til opgerel se af
dagsvaardi ™. IVSC og RICS er i Europa de to mest anerkendte standarder for vaardiansag-
telsei overensstemmelse med IAS 40.

Det er vassentligt at fa defineret velinformerede og interesserede parter.

Med velinformerede parter menes parter, som har et fornuftigt kendskab til vaardien af
inv.gd. baseret pa dens brugsstilstand og potentiale mv.

Med interesserede parter menes, at transaktionen skal gennemfares, uden at der tages
hensyn til at keber f.eks. er tvunget til at betale en meget urealistisk prisfor ggendommen
f.eks. i forbindelse med panthavers beskyttelse af sit pant. K gber en panthaver sdledes en
gjendom for 100, som kun har en kapitalvaardi pa 50, ma kabsveardien pa 100 ikke tillasg-
ges vaadi ved opgarelsen af dagsvaardien ved den efterfel gende indregning af dagsvaerdi-
en. Alligevel forekommer denne type transaktioner pa de nuvaarende markeder, idet pant-
haver gnsker mulighed for at realiserer en fremtidig kapitalgevinst pa et senere tids-

punkt”,

Frasadgers side er det specifikt naevnt, at sadger ikke ma vare tvunget til at foretage et
forceret salg™. Det betyder s8ledes ogs3, at et forceret salg ikke ma danne grundlag for
beregningen af handelsprisen. | princippet ma dette forbud vaare gad dende uanset antallet
af forcerede handler i markedet.

Det skal bemagkes, at forcerede salg rent faktisk godt kan vaae foretaget til dagsvaardi.

Har sadger f.eks. mulighed for at udbyde ejendommen til salg til flere kabere, og har kre-
ditorer givet sadger tid nok til at markedsfare g endommen, vil transaktionen fortsat vaare
gennemfart til dagsvaardi, og en sadan transaktionen skal stadig indga som en del af pris-
fastsaettel sen pé det aktive marked”’. Det kan efter vores vurdering derfor anfares, at reelt

“1APV, s. 68

> J. Artikler i Barsen tirsdag d. 3. marts 2008, s. 12 og 13.
®1AS40.43

" | ASB EAP, oktober 2008, pkt. 24 modsagtningsvist.
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vil kun tvangsaktioner opfylde betingelserne for et forceret salg ud fra den betragtning, at
en sadger, som ikke er erklagret konkurs, ud fra kabers synsvinkel tiller priser, som ma

vagende i overensstemmelse med dagsvaadien.

Dagsvaadi og priser pa markeder forveksles ofte som vagrende to identiske begreber.
Som det fremgar af ovenstaende, vil dette ikke vaae tilfaddet, séfremt priserne i markedet
ikke er prisfastsat ud fra normale vilkar, som defineret i IAS 40.

3.2.6.2 Veaxdiansatelseshierarkieti |AS 40

Hierarkiet er opbygget siledes jf. IAS 40.46:

1. Sammenlignelige transaktioner pa aktive markeder

2. Seneste handel spriser pa sammenlignelige gjendomme pa mindre velfungerende mar-
keder.

3. Anvendelse af tilbagediskonterede pengestramsmodeller.

4. Kostpriseni tilfadde hvor dagsvaardien af ejendomme ikke kan méles paliddligt jf.
IAS 40.53

Ad 1) Det fremgér af IAS 40.45, at hovedreglen er at inv.ejd. skal vaardiansadtes baseret
paet aktivt marked for sammenlignelige transaktioner bade under hensyn til sasmme pla-

cering, tilstand af g endommen og med samme bonitet af Igjerne.

Det skal anfares, at sddanne sammenlignelige transaktioner for ejendomme kun kan fore-
kommei meget fatilfadde, idet ikke to ejendomme kan have ngjagtig samme placering,
ligesom ejendommene som udgangspunkt heller ikke kan have identisk bonitet hos | gjer-

ne. Derfor vil langt hovedparten af alle inv.gd. ikke kunne vaardiansadtes efter dette prin-
cip.

Ad 2) Her vil der typisk vaare tale om sammenlignelige transaktioner pa markeder, som
ikke er aktive eller transaktioner, som kun er delvist sammenlignelige pa aktive marke-
der. Under forudsagning af at markederne er velfungerede, dvs. at priserne bliver stillet,
uden at blive pavirket af forcerede kgb og salg samt, at der er likviditet i markederne, vil
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det som udgangspunkt veare muligt at sasmmenligne mange inv.gjd. med delvist sammen-
lignelige transaktioner. | praksis ma det dog konstateres, at vaardi ansaatel seshierarkiet
ikke falges stringent, hvilket i gvrigt ogsa ma anses som vagende tilladt efter IAS 40. 46
og |IAS 40.47.

Ad 3) Pengestramsmodeller vil i langt de fleste tilfad de skulle anvendes ved vaadiansad-
telse af inv.gjd. jf. ovenstéende. Det fremgar af standarden, at input til modellerne sa vidt
muligt skal vaare baseret pa observerbare markedsinformationer og pa objektive data. |
praksis anvendes som oftest normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen. Det ma dog
forholde sig sdledes, at markedshandler, i det omfang de ikke er ukvalificerede som felge
at forcerede salg jf. ovenstdende, skal bruges som understettelse for den beregnede veadi
af ggendommene aene ud fra den betragtning, at markedstransaktioner har forrang for
pengestramsbaserede modeller jf. vaardiansadtel seshierarkiet.

Normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen vil blive gennemgaet i nedenstaende af snit
med en beskrivelse af de begramsninger, som er indbygget i modellerne. Som naevnt i
afgrassningen er der ikke tale om en finansieringsopgave, og vi vil sdledes ikke detaljeret

gennemga modellernes beregninger.

3.26.3 Normalindtjeningsmodellen "

Vores kilders tilgang til normalindtjeningsmodellen varierer mellem opdeling i to eller tre
faser. KPMG™ arbejder med 3 faser, hvor der korrigeres for saalige forhold i 3 fase. Vi
har valgt, at der korrigeres herfor i forbindel se med opgerelsen af normal indtjening, idet
det er denne model, som er anvendt i vurderingslaarebggerne ” The income approach to
valuation®” og”Real estate finance and investments®”. The "income approach to valua-
tion” er bygget pa RICS standarderne, hvorfor vi finder deres tilgang til vurderingspro-
cessen mere valid end tilgangen valgt af KPMG.

"8 Standardafkastmodellen g&r under flere betegnelser herunder, income model, income approach, 1 &rs
afkastmodellen og afkastmodellen

KPMG, Inv.gd, s. 46

8 |APV, s 76 0g 77

®'RFI, s. 285
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Beregningen af gendommenes vaadi i normalindtjeningsmodellen er yderst simpel, idet
formlen® er:

Ejendommens vaardi = Nettodriftsafkastet
Afkastkrav

3.26.3.1 Opgerelse af nettodriftsafkastet

Opgarelse af nettodriftsafkastet af en giendom er i normalindtjeningsmodellen sdledes
baseret pa en gennemsnitsbetragtning om fastsadtelsen af en stabil arlig positiv penge-
strem. Indtjeningen i modellen er ligeledes fastsat til at vaare uendelig.

Model til opgerelse af

nettodriftsafkastet Reference

+ Maksimale |g el ndtaggter 1

+ @vrige lgjeindtagter f.eks. parkeringsindtaggter osv.

- Fradrag for tab paikke udlejede areder 2

= Bruttoindkomsten fra g endommen

- V edligehol del sesomkostninger 3
Generalomkostninger 3

- Fadlesomkostninger som ikke refunderes af |gjer 3

= Nettodriftsafkastet

Kilde: Delvis egen tilvirkning samt " IAPV” figur 5.2, side 77

Ad 1) Maksimale |gjeindtaagter opgeres som den arlige | e fraindgaede | € eindtasgter
inklusiv effekten af indbyggede step ups, hvilket ofte er tilfad det for centerlejemal. En
lejekontrakt, som er indgaet pa falgende vilkar, skal sdledesindregnestil 1.000. | & 1 er
lejen 800 sA900i ar 2 og 1300 ar, hvilket giver en lgjeindtasgt pa 1.000 i lejeperioden
(800+900+1300/3). Step ups indarbejdes specielt ved lejekontrakter panye lejemal for at
sikre, at lgers driftsindteegter falger udviklingen i 1ejeomkostningerne.

81APV, s 71
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Ikke udl€jede arealer indregnes til markedslejen baseret pa RICS definitionen, som angi-
ver, at markedslejen er den legje, som en udlgjer og lejer vil indga pa armslaangde vilkar,

hvis begge parter agerer velinformeret og uden pres™,

Ad 2) Fradrag for tab paikke udlgjede arealer.

Fradraget skal tage hgjde for den gennemsnitlige udlejningsprocent paikke udlejede le-
jema samt en vurdering af effekten af manglende mulighed for at fa fornyet |gjeaftaler
med eksisterende | gjere®*.

Fadlesomkostninger vil normalt ikke blive pavirket af udlejningsprocenten, dadet i stedet

for bliver faare lgere, som skal dakke fadlesomkostningerne.

Ad 3) Driftsomkostninger:

Driftsomkostninger udgeres af de arlige gennemsnitlige vedligehol del sesomkostninger
inklusiv kapitalvaadien af gjeblikkelige behov for starre udbedringsarbejder. Derudover
skal administrative omkostninger til f.eks. udleningsbureauer, valuarer, lgnninger og re-

klameomkaostninger mv. estimeres.

Et meget vaesentligt pkt. er at vurdere udlgjers mulighed for at fainddrevet fadlesomkost-
ninger. De samlede fadlesomkostninger skal derfor estimeres og andelen heraf, som skal
betales af Iejer, i overensstemmelse med indgéede | jekontrakter skal fratraskkes™.

3.2.6.3.2 Anvendese af kapitaliseringsfaktor

K apitaliseringsfaktoren i en normalindtjeningsmodel er en s&kaldt totalrisikorente®® be-
stéende af to elementer den risikofri rente samt risikopraamien. Jo lavere totalrisiko desto

sterre vaadi har g endommen.

8 APV, s. 79
8 APV, s. 87
& APV, s. 86
% |APV, s. 70 - oversatel se af begrebet “all risk yield”
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Den risikofri rente afhaanger til dels af hvilket marked man befinder sig i, men typisk an-

vendes pa g endomsmarkedet en 10-arig statsobligation pga. sammenhaang mellem inve-
steringens forventede | gbetid og kreditkvaliteten i en 10-&rig statsobligation®”.

Risikopraamien fastsadtes i teorien ud fra en raskke g endomsspecifikke forhold og en

raskke samfundsgkonomiske forhold.

De gjendomsspecifikke forhold er bl.a. Igernes bonitet, type af ejendom f.eks. bolig, kon-

tor eller industri, beliggenhedskrav fralokal planer, anvendel sesmuligheder og forventet

sitage pa € endommen.

De samfundsmaessige forhold er i al vaesentlighed renteniveau, inflationsniveau og kon-

junkturmaessige forhold.

| en forenklet udgave pavirker faktorerne afkastkravet saledes:

Samfundsgkonomiske

Pavirkning pa afkastkravet

Hgjkonjunktur

Ned

L avkonjunktur Op
Hgjrenteniveau Op
Lavrenteniveau Ned
Ejendomsspecifikke

God bonitet hos lgere Ned
Dérlig bonitet hos lejere Op
God beliggenhed Ned
Darlig beliggenhed Op

Sektor risiko

Afhamnger af udbud og efterspargsel
pa de specifikke g endomstyper

Gode anvendel sesmuligheder

Ned

Dérlige anvendel sesmuligheder

Op

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende er som naevnt de teoretiske faktorer, som indgér i afkastkravet. | teorien er

det dog ogsa fastsldet, at afkastkravet i normalindtjeningsmodellen kun kan opgeres kor-

8 RFI, s. 285
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rekt ved at opgere afkastkravet baseret p& markedstransaktioner®. Hvilket ligel edes bety-
der, at et af ledelsen fastsat teoretisk afkastkrav ikke kan anses for at vaae korrekt ifglge
modellen.

| praksis betyder det, at afkastkravet til en specifik jendomsberegning teknisk kan opge-
res ved falgende formel:

Sammenlignelige
transaktioners

Afkastkravet = Nettodriftsafkast
Pris pa g endommen

For at kunne anvende det korrekte afkastkrav er der saledes krav om, at fal gende forud-
sagninger skal vaae opfyldt:

o Tilstraskkeligt antal sammenlignelige transaktioner. Hvornar der er tale om et til-
straskkeligt antal transaktioner er ikke neamere fastsat i teorien. Det er dog fastsat
jf. tidligere diskussion i afsnittet, at forcerede handler ikke m& medregnes.

o Yderligereer det et krav, at de handlede g endommes nettodriftsafkast kan esti-

meres korrekt.

Som generel forudsagtning kan det derfor ogsa anfares, at modellen i forbindelse med
fastsadtel se af kapitaliseringsfaktoren forudsadter et marked med meget stor gennemsig-
tighed i forhold til fastsadtelse af priser.

3.2.6.3.3 Fordeleog ulemper ved modellen
Modellen er typisk blevet anvendt i f.eks. England og Nordeuropa® med den begrundel-

se, at der er tale om en omkostningseffektiv model samt, at modellen specielt for vurde-
ringshuse er meget nemt anvendelig, da de har adgang til de ngdvendige historiske mar-
kedsdata, hvilket ogsa giver sig udslag i at engelske vurderingshuse f.eks. i London har

8 APV, s. 70 samt RFI, s. 287
8 ETRE 2009, s. 17



vaget i stand til at fastsadtte afkastkrav helt ned p& gadeniveau™. | Danmark er modellen
ligel edes foretrukket blandt de fleste aktarer i markedet™ og de starre vurderingshuse i
Danmark offentligger ligeledes afkastkravet for ggendomme baseret paforskellige geo-
grafiske placeringer.

Ud fra en teoretisk betragtning om at et velfungerende marked med hgj gennemsigtighed
atid mahaveret i fastsaettelsen af afkastkravet, ma modellen sdledes anfere at vaare me-
get anvendelig nar markedet er velfungerende. Ligeledes ma det antages, at det i et vel-
fungerende marked ma vaae relativt nemt at vurdere det gennemsnitlige arlige netto-
driftsafkast fra en g endom.

Standardafkastmodellens anvendelighed kommer sdledes farst for alvor under presi det
gjeblik, hvor markedet ikke laengere er aktivt eller, hvor priserne ikke laengere er gen-

nemsigtige.

Modellen opererer med et nettodriftsafkast som er uaandret i det uendelige. Det er svaat
at accepterer denne forudsagtning i et marked, hvor priserne er for starkt nedadgaende,
ligesom der ma stilles vaesentlige spargsmdl i Igjernes bonitet, nér der ses laangere frem
end nogle fa ar. Alt andet end lige vil et uroligt marked medfare, at nettodriftsafkastet pa
en gjendom ikke kan blive stabil i det uendelige.

Y derligere ma det anfares, at i England, som er Europas primaare ejendomsmarked, er
antallet af handler vassentligt formindsket, og hvis der yderligere fratrakkes forcerede
handler, anses det for usikkert, hvorvidt der er tilstragkkelig volumen i markedet til, at der

med rimelig sikkerhed kan siges at vaae foretaget ssmmenlignelige transaktioner®.

Opsummeret kan det sal edes anfares, at modellen nok er anvendelig i hgjkonjunkturer

men mister en stor del af sin palidelighed underlavkonjunkturer.

©APV, s. 75
2 KPMG, Inv.gd, s. 45
2UKRI,s 17
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3.2.7 Discounted Cashflow modellen (DCF)

Modellen sgger at estimere fremtidige frie pengestramme fra g endommen tilbagediskon-
teret med investors nominelle diskonteringsrente. Beregningsteknisk kan formlen for
DCF-modellen udledes sdledes:

o0

Ejendommensvaadi = ) FCK
=1 L+7)

Kilde: Egen tilvirkning

DCF-modellers opbygning pa ejendomsinvesteringer kan variere frakildetil kilde, for-
modentligt fordi DCF-modellers udbredel se fortsat er begraanset. Sealigt vil vi gere op-
maarksom pg, at definitionen af diskonteringsfaktoren er forskellig i kildemateriaet. Ge-
nerelt er det vaad at bemagke, at DCF-modellen ikke skal udarbejdes efter reglernei 1AS
36.

DCF-modellens opbygning indeholder sdledesii al vaesentlighed 3 elementer:
e Opgarelse af det frie cashflow
e Vaadien af terminalperioden
o [Fastsadtelse af diskonteringsfaktor

3.2.7.1 Det forventede frie cashflow

Beregningsteknisk kan det frie cashflow opgeres sl edes:

+ L geindtagter

- Driftsomkostninger

= Driftsresulat fer renter og skat
+/-  Nettoinvesteringer

= Frit cashflow
KPMG, Inv.gid, side 54

Modellen anvendes for hvert ar i budgetteringsperioden.

Lgeindtagyter og driftsomkostninger opgeres som udgangspunkt efter samme principper

som for normalindtjeningsmodellen.

46



Nettoinvesteringer vil som minimum skulle indeholde de forventede nettoi nvesteringer i
forbindel se med renovering og ombygning af eksisterende bygninger. | IAS 40.51 er det
anfart, at dagsvaardien ikke skal fratraskkes fremtidige anlaggsinvesteringer og ikketil-
laggges de forventede fremtidige pengestramme herfra. Denne bestemmel se underbygger
sdledes KPMG' s fortolkning af reglerne,” idet KPMG anferer, at udgiften til opferelse af
nye arealer med tilhgrende |gje ikke maindregnes i budgetperioden.

PWC har anfart den holdning, at eendommens vaardi skal afspejle begrebet " highest and
best use” ™. Begrebet er baseret pd SFAS 157, og angiver, at det ikke er den nuvagende
tilstand eller brug af et aktiv, som skal angive markedsvaardien, men skal vaae baseret pa
den hgjst mulige brugsvaadi af aktivet. Ville en markedsakter sdledes foretage opfarelse
at et storcenter og rive eksisterende bygninger ned, burde dagsvaardien af spejle dette for-
hold. Det er dog vores vurdering, at bestemmelseni IAS 40.51, som forbyder indregning
af fremtidige projekter, som udgangspunkt har forrang for de eventuelle intentioner IASB
har haft i forbindelse med udarbejdelse af standarden.

Vi vil dog gerne bemaake, at det forekommer ulogisk at fremtidige investeringer jf. ne-
denstdende afsnit om veardiansadtelse af inv.gjd. under udvikling skal indregnestil dags-
vaadi, mens det ikke er tilladt at en eventuel fremtidig beslutning om tilbygning ma vaa-
diansadtes til dagsvaardi. Den eneste konceptuelle forskel er, at den ene beslutning er truf-
fet, mens den anden beslutning er en, som kan tragffes af ledel sen. Forventer ledel sen med
overvejende sandsynlighed at foretage beslutning om opfarelsen af f.eks. en ny tilbyg-
ning, ber dette kun afspejlesi pengestremmene i budgetteringsperioden.

Budgetteringsperioden for ggendomsinvesteringer tager udgangspunkt i den forventede
investeringsperiode samt gjendommens alder og |ejeaftalernes |gbetid mv. Normalt vil

budgetteringsperioden for gjendomme vaare fastsat til mellem 5 og 10 &™.

% KPMG, Inv.gd, s. 55
% PWC, The IFRS Manual of Accounting, s. 17028
® KPMG, Inv.gd, s. 54 & RFI, s. 289
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3.27.2 Terminalvaardi

Vaadien af terminalveardien er baseret pa, at der opnas en konstant vakst i driftsindtje-
ningen efter budgetperiodens udlgb. Er der tale om erhvervsgjendomme, vil det normalt
svaretil en stigning i driftsindtjening svarende til inflationen, da lejeindtaggterne regule-
res hermed. Er der tale om beboel sesejendomme kan der generelt ikke indregnes stigning
i ljeindtaagter pga. |ejelovens bestemmel ser™.

3.2.7.3 Diskonteringsfaktoren

Der er i en hvis grad uenighed om, hvorledes diskonteringsrenten skal fastsadtes ved an-
vendelse af DCF-modellen. Der er udbredt enighed om, at diskonteringsrenten er den ri-
sikofri rente + risikotillagy i lighed med normalindtjeningsmodellen®”. Y derligere er det
enighed om, at der skal anvendes en far skat betragtning, og at renten skal vaae hgjere
end for normalindtjeningsmodellen, idet DCF-modellens pengestram indeholder stigning
i pengestremmene pa grundlag af inflation™.

Herefter opharer enigheden til dels. | den amerikanske litteratur er det angivet, at risiko-
praamien skal baseres pd ejendomsspecifik risiko,” mens det i den engelske litteratur er
angivet, at risikoen skal baseres pa et markedsbestemt risikotillagg, som tidligere har vee
ret anfart til al risk renten fra standardafkastmodellen + 2 %, som udtryk for inflations-
reguleringen'®. KPM G vurderer, at de to modeller skal kombineres.

En 4. mulighed som ikke er anfart i kilderne, og som formodentligt ikke pt. kan finde an-
vendelse, idet IAS 40.46 c anfarer, at diskonteringsfaktoren skal vaare risikojusteret, er
brugen af risikojusterede cashflows. Det er sdledes efter IAS 36.55 muligt at risikojuste-
rer cashflows, hvorefter diskonteringsfaktoren saledes skal vaare eksklusiv risikopraamien.

Den risikojusterede cashflowopgarelse er f.eks. velegnet til at indregne muligheden for
tab pa lgjereillustreret ved nedenstaende eksempel :

®KPMG, Inv.gd, s. 56 & IAPV, s. 96-97
T1APV, s. 92 & KPMG, Inv.gjd, s. 56
%1APV, s. 92 & KPMG, Inv.gjd s. 56

% RFI, s. 289-290

19APY, 5. 92

101 KPMG, Inv.€d, s. 57
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Eksempél
Nettodriftsafkast i &r 1 = 100

| & 2 er der indikationer paat en Igjer muligvis kan blive insolvent vurderet. Pa baggrund
af en kreditvurderingsmode! er der risiko for falgende 3 nettodriftsafkast i ar 2:

1) 50 % chance for indkomst pa 100

2) 25 % chance for indkomst pa 75

3) 25 % chance for indkomst pa 50

Herefter indregnes nettodriftsafkastet med (100* 50 %)+(75* 25 %)+(50* 25 %) = 81,25.

Saalige markedsforhold i en lavkonjunktur, hvor markedets risikotillaeg i en hvis grad
f.eks. ogsd ma antages at afspejle likviditetsrisiko og risikoen for at jendomsportefaljer
indgar i forcerede handler, vil ovenstéende cashflowberegning afspejle en mere pdlidelig
diskontering af pengestremmene.

3.2.7.4 Fordele og ulemper ved modellen

Modellen finder pa visse markeder kun begramset anvendelse, hvilket besvaaligger
sammenligninger af de anvendte diskonteringsfaktorer og dermed palideligheden af den
anvendte diskonteringsfaktor. Fordelene er bl.a., at det er muligt at indarbejde vedlige-
holdel se og renoveringsopgaver, samt at der i vurderingen skal tages hgjde for alle speci-
fikke forhold, som pavirker den fremtidige driftsindtjening, og at der kan foretages risi-
koafvejning af sandsynligheden for, at forholdene vil forekomme. Indkomsten er saledes
ikke statisk i budgetteringsperioden'®.

121 APV, s. 91-92
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Det maligeledes anfares, at RICS allerede i 1980 har anfert, at DCF-modellen ber vagre
den foretrukne vaardiansadtel sesmodel, ligesom betragtningen er understettet i kilderne.

Sazligt i USA og England er modellen nu den foretrukne vaadiansadtel sesmodel %,

3.2.8 Vaxdiansedtelse af investeringsgjendomme under opfarelse (heref-
ter lUO)

Med virkning fra 1. januar 2009 har IASB bedluttet at udvide definitionen af 1AS 40 til
ogsd at omfatte IUO’ er'®. Andringen blev vedtaget i forbindelse med afslutningen af det
arlige forbedringsprojekt i IASB for 2007. Tilfgjelsen blev endelig besluttet i 2008.

Andringen medferer, at EIS er som maler faadigeinv.gjd. til dagsvaadi, for fremtiden
ogsa skal male IUO er til dagsvaardi. Dog kan malingen af IUQO’ er udskydes, indtil ma-
lingen kan foretages palideligt jf. IAS 40.53.

| forbindel se med gennemfarelsen af denne aandring til IAS 40 modtog IASB 42 kom-
mentarer frainteressenter, hvoraf kun 26 var enige med beslutningen om, at 1UO’ er skul-

lem&lestil dagsvaardi'®.

Aendringen af IAS 40 giver anledning til 2 primaae overvejelser.

1) Er aandringen i overensstemmel se med bestemmel serne i Begrebsrammens krav om
relevans?

2) Vil der i overensstemmel se med Begrebsrammen kunne opnas en palidelig maling af
dagsvaadi?

Ad 1) Vi er som udgangspunkt enige med IASB’s vurdering af, at informationen omkring
en I[UO dagsvaadi er relevant for investor. Der kan nagope herske tvivl om, at i mange
EIS er vil dennetype projekter i hgj grad vaare den vaadiskabende faktor for selskaberne.
Illustreret ved nedenstéende eksempel.

% APV, s 78
10% 3f . den nye definition i 1AS 40.8(e)
1051 ASB, Agenda paper 4L, s. 3.
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Selskab A har for 5 & siden erhvervet en grund placeret palokation A, som pa det tids-
punkt var en relativ darlig lokalitet uden adgang til motorvej og uden nogen udvikling.
Nu er grundens vaadi steget fra 100 til 200, fordi omradet er blevet udviklet med masser
af boliger. Selskab A har opskrevet grundens vaardi til 200, og pabegynder nu opferelsen
af storcenter pa grunden. Vaadien af storcenteret forventes, i nutidsvaardi at vaare 10.000
med opfarel sesomkostninger pa 9.500 i nutidsvaardi. Altsa en femdobling af vaarditilvack-
sten i Selskab A fra 100 (200 vaardi minus anskaffel sessum pa 100) til 500 (10.000 i ny
vaadi minus 9.500 i anskaffelsessum). Investor vil uden tvivl tillaegge denne igangsatte
aktivitet vaadi, og det, at Selskab A selv indregner vaardiaandringen i regnskabet, ager
informationsvaardien af regnskabet.

Vi er enige med IASB i, at denne vaadiskabende aktivitet teoretisk set bar indregnes | o
bende i forbindelse med, at projektet faardigudvikles'®. Efter IAS 40.58 skal inv.gjd.,
som bliver videreudviklet f.eks. fra en til to bygninger, ogsa vaardiansadtes til dagsvaadi,
nar ombygningen er pabegyndt, og der ber sdledes ikke vaare forskel pa disse to transak-
tionstyper. Vi er sledes enige i IASB konklusion'®” om, at m8lingen af IUO’ er til dags-

vaadi er relevante for investor.

Ad 2) IASB anferer tre primaae argumenter for, at IUO’er kan malestil palidelig dags-
vaadi'®.

e Det forhold, at inv.gjd. under udvikling kan malestil dagsvaardi, ma medferer, at
det samme er muligt for IUO er.

e At det teoretiske fundament for vaardiansadtel se til dagsvaardi har udviklet sig be-
tydeligt siden emnet sidst blev behandlet i 2000, og at 1V SC har givet IASB ret i,
at 1UO kan mélestil dagsvaadi.

o At dagsvaadiopgerelser i andre standarder generelt er blevet accepteret, selvom
input kan vaae mere vanskelige at bedemme, hvilket ifalge IASB er gaddende for

f.eks. finansielle instrumenter for forskellige landbrugsaktiver.

1061 ASB, Agenda paper 18A, s. 4
1971 ASB, Agenda paper 18A, s. 4
198 Alle 3 punkter er fral ASB, Agenda paper 18A, s. 3
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Som udgangspunkt har IASB efter vores vurdering ret i deres argumenter. Vi er dog ogsa
enigei, at interessenternes kommentarer om, at der relativt §addent foretages handler
med denne type g endomme ger, at det vil vaae vanskeligt at sammenholde markedsvaa-
dien med salgspriser. Dette er dog ikke anderledes end den generelle situation i det nuvae
rende marked hvor der er en betydelig forskel mellem markedsvaardi og salgspris, og det
alligevel er accepteret, at en cashflowbaseret model kan angive den korrekte markeds-
vaadi af et projekt.

IVSC har i januar 2009 som en direkte konsekvens af andringen i IAS 40 valgt at udar-
bejde et forel gbigt notat vedr. retningslinjer for veardiansadtelse af IUO’ er'®. Modellen
angivet i notatet er som falger:
Veaadi af det faardige projekt pa rapporteringsda-
+ gen
- M anglende faardiggaerel sesomkostninger
- Projekt risiko
Dagsvaadien pr. rapporteringsdagen i fremtids-
= vaadi

Tilbagediskontering til statusdagen af ovenstaen-
- de vaadi

= Nutidsvaadi pr. rapporteringsdag
11VSC, januar 2009, pkt. 10 og 12

Veaadien af det faadige projekt skal som udgangspunkt fastsadtestil vaadien af en tilsva
rende faardigudviklet g endom. Der skal i vaardiansadtel sen tages hgjde for manglende
indgdel se af |ejeaftaler, fremtidige | gjeres bonitet og tomgang mv*. Punktet behandles
derfor i overensstemmel se med den normale vaardiansadtel se af g endommens driftsind-
tjening jf. afsnit 3.2.7.

Faardiggarel sesomkostninger inkluderer bl.a. konstruktionsomkostninger og finansie-

ringsomkostninger, hvorfor tilbagediskonteringsfaktoren ikke skal indeholde finansie-

ringsrente, men udel ukkende skal vaae en inflationskorrigerende rente™.

1991y SC, januar 2009, pkt. 1-4
10y sC, januar 2009, pkt. 14-15
11 1vSC, januar 2009, pkt. 17
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Projektrisikoen defineres som vagrende risikoen for, at projektet ikke kan gennemferes.
Derudover skal der hensadtes til den profit, som den erhvervende part ville kraeve for at
faardiggere den pagaddende IUO. Illustreret ved nedenstdende eksempel.

Selskab A fradet tidligere eksempel stér i & 3 og har feardiggjort 80 % af butikscenteret.
Daselskab A er i likviditetsmaessige vanskeligheder, gnsker de at sadge butikscenteret
fra. Der har ikke vaaret aandringer til den forventede dagsvaadi. Den umiddelbare tanke
vil vamre, at selskab A vil forlange en pris pa 80 % af dagsveardien pa 10.000 = 8.000.
Dette vil dog ikke vaare korrekt, idet kaber B vil forlange en reduktion som falge af, at
kaber B pétager sig risiko for bl.a. faardiggerel sesrisiko samt eventuel |gjerisiko mv. An-
tages sal gsprisen saledes at blive f.eks. 8.300, vil der blive en profit pa 300 til selskab A.
Derfor vil det belgh, som skal fratraskkes i modellen for at nafrem til dagsvaardien, hvis
gjendomme ikke sadges, vaare den oprindelig forventede profit 500 minus selskab A’s
profit pa 300 = 200, som kabers forventede profit.

Som det fremgar af ovenstaende beskrivelse, er der nagope nogen tvivl om, at det i de fle-
stetilfadde vil vaae muligt at udarbejde en vaardiansadtel sesmodel for IUO™2. Udfor-
dringen omkring primaat pélideligheden og subsidiaat relevansen er efter vores vurde-
ring, at vaardiansadtel seshierarkiets niveau 3, som foreskriver en model baseret vaardian-
sadtelse, ikke er inddelt i underniveauer. Der er nagope nogen tvivl om, at et niveau 3 ba
seret vaadiansadtelse af inv.gjd. generelt er palidelig, nar den delvis kan understettes at
salgstransaktioner, som reelt ville indikere, at vaardiansadtel se blev foretaget pa baggrund
af niveau 2 oplysninger. Som IAS 40 er opbygget pa nuvaarende tidspunkt, vil vaardiregu-
leringer af jendomme ikke vaare opdelt mellem faardige ejendomme og 1UO patrods af,
at der ogsa fra en investors synsvinkel ma antages at vaare to forskellige iboende risici

tilknyttet dagsvaardireguleringerne.

12 1v/SC, januar 2009, pkt. 7
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3.2.9 Specifikke problemstillinger ved efterfalgende maling efter 1AS 40

IAS 40 definition af dagsvaerdibegrebet er, som anfart i bl.a. diskussionen omkring
"Highest and best use”, begrebet ovenfor ikke ensbetydende med, at det tilladt at veardi-
ansadte alle karakteristika for en ggendom eller en ggendomsportefaljetil dagsvaadi. IAS
40 indeholder en raskke begramsninger herfor bl.a. vedr. vaardiansadtel ses af portefaljer
0g udskudt skat.

3.29.1 Portefgljebetragtning

Portefaljer af gendomme kan skabe mervaadi i form af synergier og omkostningsreduk-
tioner. Denne betragtning er et udtryk for, at enkelte g endommes vaardiansadtel se hver
for sig vil vaae mindre, end hvis disse g endomme vaadiansadtes samlet. Der skal her
skelnes mellem keab af portefeljegjendom og egne opndede synergier. Derudover kan en
portefaljegevinst opnas ved mindskning af portefaljerisiko som felge af spredning af
giendomme inden for forskellige typer af ggendomme f.eks. boliger og kontorer samt ved
forskellige geografiske placeringer.

Generelt er det forbudt at indregne synergier i portefaljer af ¢ endomme ligesom portefal-
jepraamien heller ikke matillasgges vaadi jf. IAS 40.49 pkt. a og b men ovenstéende giver
alligevel anledning til en raskke overvejelser vedr. den regnskabsmaessige behandling.

3.29.1.1 Kab af portefaljegendomme

Under vores af snit omkring busi.com. redegjorde vi for, hvorledesinv.gd. er at betragte
som en busi.com., da de genererer saaskilte cashflow, og kan identificeres som vaaende
et CGU. Denne betragtning medferer ved kab af en portefalje af g endomme, at der kan
forekomme at vaare givet en merprisi form af den mervaadi, man har tillagt eendomme-
nei forening f.eks. som falge af en geografisk naarhed, som ger, at omkostningerne ved
driften af gendommene er mindre end ellers. Denne eventuel le synergigevinst skal ind-

regnes som goodwill i overdragel sesbalancen™. Illustreret ved nedenst&ende eksempel.

131AS38.21 & 33



5 erhvervede ejendomme erhverves til en samlet pris pa 100. De enkelte ejendomme skal
derfor fordeles pa de 5 jendomme og antages at udgere 18. Hvorved man erhverver 5

gjendomme, som hver isaa star til 18 i dagsveadi. Eksemplet er vist nedenfor:

K gbesummen for ggendomme -100
Veaadiansadtelse af hver enkelt ggendom (5 stk.) 90
Goodwill 10

Ved farste efterfalgende maling vil der vaare det problem, at goodwillbel gbet reelt skal

nedskrives, da g endommenes dagsvaardi enkeltvis kun udger 90.

En vaadiansadtel se af ejendommene som en samlet enhed vil medfere, at dagsvaadien
fastsedtes til 100, dader nu tages hgjde for synergieffekterne. Dette falger af goodwillbe-
|@bet vil tilhgre en samlet CGU™*, som inkluderer alle 5 endomme. Den mindste CGU
vil iflg. definitionen i IAS 36 vaare de 5 g endomme samlet, daledelsen jo har overtaget
gjendommene ud fra den betragtning, at de fungerer samlet. Nedskrivningstesten skal
derfor efter vores overbevisning foretages samlet for alle 5 g endomme under hensynta-
gen til synergierne, idet IAS 36.44 ikke forbyder indregning af synergieffekt mellem de 5

gendomme.

3.29.1.2 Oparbedelse af portefajegendomme

| modsaetningen til ovenstéende vil der ikke kunne ske en indregning af egen oparbejdet
goodwill, herunder synergien ved en portefalje af ejendomme opfert henover flere &>,
Dette er ligeledesi modstrid med de regler, der er omtalt i IAS 36 omkring nedskrivning
af aktiver og den vaadi aktivet har i forhold til dens brug. Ved egen oparbejdet goodwill
vil der derfor ikke ske aktivering af det forventede ekstra afkast i ovenstéende eksempel
10, idet IASB generelt er af den opfattelse, at internt oparbejdet goodwill ikke kan males
palideligt. Internt oparbejdet goodwill kan sal edes ikke anses for at vaare objektivt, som

141AS536.81
151 AS40.49
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det er tilfaddet ved en handel, da der i egen oparbejdet goodwill ikke er sket vaardiansad-

telsei forhold til uafhaengige parter, der handler p& armslaangde vilk&r'®.

3.29.1.3 Overvegeser ved portefaljerisikoer

Det kan som naevnt ovenfor forekomme, at den klassiske portefaljeteori**’ omkring risi-
kospredning pa forskellige geografiske |okationer og typer af g endomme medferer, at en
portefalje af egendomme vaardiansadtes hgjere/lavere end den individuelle vaardi af gen-
dommene berettiger til. Der er som naevnt et direkte forbud mod at indregne gevinster
herfrai IAS 40.49 pkt. a.

Ud fra det tilgaangelige kildemateriale anser vi det for at vaae et yderst fornuftigt valg fra
IASB. Portefaljerisikoen kan kun opgares med et detaljeret datagrundlag, og kan kun mé&
les med en betydelig usikkerhed iflg. vores kilde, bogen RFI. Der kan nagope heller vaae
nogen tvivl om, at der foruden at kunne eksistere et portefgljetillaeg, kan veare tale om, at
der kan eksistere et portefaljefradrag som falge af, at besiddel sen af meget homogene
gjendomsaktiver kan medfare, at aktiverne generelt vil falde mere i vaardi end sammen-
lignelige ggendomme pa markedet. Heller ikke denne vaardi kan méles palideligt. Vi me-
ner derfor, at det vil veare umuligt at médle portefaljerisikoen palideligt i stor set ale
ElSer.

3.2.10 Udskudt skat

Under afsnittet omkring busi.com. afsnit 3.2.2 blev det konstateret at der ikke kan ske
tilbagediskontering af udskudt skat i veardiansedtelsen af inv.gd. jf. IAS 12.53. Som ho-
vedregel medfarer en handel af aktier ikke beskatning. Udskudt skat tillasgges derfor ikke
af investor en forpligtigelsesvaadi svarende til den nominelle forpligtigel se.

1°1AS38.48 & IAS 40.49
17 portefgljeteori vedr. gendomme er der redegjort for i kapital 22 i RFI
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3.3 Praesentation og oplysningskrav

Inv.ejd. skal praesenteres separat i balancen som en del af de langfristede aktiver''®. Dog
er der ikke nogen deciderede krav til resultatopgerel sen, men som udgangspunkt kunne
den se sdledes ud og stadig opfylde kravenei IAS 1.81-105:

De generelle krav til noter i balancen mv. er ikke gennemgaet her, dafokusi dette afsnit
er praesentation og oplysningskravene jf. IAS 40.75-79, som er opdelt i 2 afsnit et gene-
relt afsnit og en beskrivelse af kravene ved anvendelse af dagsvaardimodel-
len/kostprismodellen. Efter gennemgangen af 1AS 40.75-79 vil IAS 1 samt IAS 7 om
pengestramme og et afsnit om oplysninger vedr. brug af generel accepterede vaardiansad-
tel sesmetodik blive gennemgéet.

U8 1aS1.54
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3.3.1 Praesentation og oplysningskrav i henhold til |AS40.75-79

3.311 Genedt

1. Investeringsejendomssel skaberne skal overordnet redegere for, om de benytter
dagsvaadi eller kostprismodel ved maling af inv.gjd..

2. Nér en giendom ikke entydigt kan klassificeres som vaaende en investeringsegjen-
dom eller domicilegjendom/projektbeholdninger, skal de kriterier, som anvendes il
at fastsadtes g endommens status, noteoplyses. Dette vil issa vaare en vigtig op-
lysning i &rsrapporten for de EIS er, som beskadtiger sig med bade development
og inv.gd. pga. de blandede benyttelser af ejendomme, hvor der bade indgér
gjendomme, som sadges pa kort/lang sigt med gevinst for gje som skal klassifice-
res enten som varebeholdninger eler inv.gjd.** .

3. Metode og vaesentlige forudssgninger ved opgerel se af dagsveaardi skal oplyses.
Derudover oplyses om disse oplysninger er understettet af markedsindikationer
eller andre faktorer som en falge af den pagad dende €jendoms art og eventuelt
manglende sammenlignelige markedsdata.

4. Hvorvidt vaardiansadtelsen er baseret pa en uvildig faglig kvalificeret vurderings-
ekspert med lokalkendskab inden for inv.gjd. séfremt der ikke anvendes vurde-
ringsmand/valuar, sa skal dette oplyses positivt.

5. Derudover ska der ske oplysning omkring de bel @b, som indgér i resultatopgerel-
sen vedr. lgjeindtasgter samt de direkte driftsomkostninger pa bade udlgjet og ikke
udlglet del som kunne vaare tomgangslgje, der vedrarer den aktuelle investerings-

gjendom.

3.3.1.2 Dagsveerdimodellen/Kostprismodellen
For dagsvaadimodellen stilles der bl.a. krav til, a der gives yderligere oplysninger som i
hovedtragk omfatter:

e Vaxdien af g endommene primo og ultimo, herunder tilgange som skal
specificeres med henblik paen fordeling pa de belgb, som vedrarer nye

191 AS40.8(a) & 40.9(a)
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gjendomme og forbedringer, hertil kommer at eventuelle tilgange, der ved-
rarer busi.com., ogsa skal oplyses saskilt.

Nettotab og gevinster der vedrarer dagsvaadireguleringerne samt skift i
beholdninger fraf.eks. IAS21AS 40 og IAS 16.

Oplysninger om kostprismodellens anvendel se og hvorfor der ikke kan ske
anvendelse af dagsvaadimodellen, samt, hvis det er muligt, i hvilket inter-
va man forventer, at en dagsvaardi kunne vaare (gad der bade dagsvaardi-

modellen og kostprismodellen).

For kostprismodellen stilles der bl.a. krav til a der oplyses yderligere oplysninger som i
hovedtragk omfatter:

De anvendte af skrivningsmetoder brugstider og af skrivningssatser pa de
enkelte bestanddele af jendommen, som er gennemgaet under af snit
3.2.3.

Bruttovaadien samt de akkumulerede afskrivninger i regnskabsmaessige
vaadier.

Veaadien af g endommene primo og ultimo herunder tilgange som skal
specificeres med henblik paen fordeling pa de bel gb, som vedrarer nye
gjendomme og forbedringer, hertil kommer, at eventuelle tilgange der ved-
rarer busi.com. ogsa skal oplyses saaskilt.

Nedskrivning og afskrivninger.

3.3.2 Prassentation og oplysningskrav i henhold til IAS 1

IAS 1 og IFRS Begrebsrammen skal i samarbejde sikre, at oplysninger prassenteres ens-

artet i ale arsrapporter, derfor er IAS 1 afgerende med henblik pa oplysningskrav, da

standarden stiller minimumskrav til indhold og prassentation™®.

Den relevante sammenlignelige og trovaardige information fremgar af 1AS 1.122-133,

som gennemgasi hovedtrask nedenfor:

201a81.1
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Virksomheder skal i deres noter oplyse omkring de primaae forudssgninger, der er tillagt
vagyt | fremtiden. Derudover skal de oplyse om den generelle usikkerhed der vedrarer
sknsmaessige estimater som pavirker regnskabet i vaesentlig grad, og hvorledes disse
estimater spiller ind. Dette skyldes grundlasggende, at inv.gd. vaadiansadtel se ofte vil
omfatte en vaegtning af fremtidige usikre begivenheder, som indeholder fremtidige cash-

flowsestimater og diskonteringsrater'®*.

Generelt dregjer det sig om oplysninger vedr. |edel sens svagreste og mest subjekti-
ve/komplicerede vurderinger, som medfgrer en risiko for at reguleringen af den regn-

skabsmaessige vaadi er vaesentlig i forhold til andre sken/estimater’?.

Derfor vil der, ud frade kriterier der er fastsat, skulle gives en del oplysninger, nar
inv.gd. vaadiansadtes ud fra dagsvaadimodellerne (DCF- og normalindtjeningsmodel -
len), da disse indeholder et sterre antal variable og subjektive sken og forudsagninger.
Kravene hertil vil vaae omtalt i risikoafsnittet og omtale af regnskabsmaessige skan vil

vagei noterne.

Netop pga. gendommens karakteristika, ssa'praeg og beliggenhed vil der ikke atid kunne
identificeres transaktioner pa markedet, som kan danne grundlag for en vurdering. Dette
skyldes, at eksterne magglere/valuarer vil anvende modeller til deres vaardiansadtel se, som
kan variere fravurdering til vurdering og med forskellige faktorer og parametre, der bar
omtalesi regnskabet.

Derfor skal ledelsen i noterne oplyse om de usikkerheder, som er indarbejdet i vaerdian-
sadtelsen af ggendommene, og hvorledes eventuelle vurderinger er fremkommet. Dags-
vaadifastlagggel sen indeholder f.eks. elementer som usikkerheder ved indregning, even-
tuel risiko ved renteniveau og opsigelse af lejema mv..

121 1AS1.126
122 1a81.127
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3.3.3 Praesentation og oplysningskrav i henhold til IAS7

Der er et overordnet krav om, at pengestremsopgarel sen skal vise cashflowskabel sen for
den afrapporterede periode fordelt pa driftsaktivitet, investeringsaktivitet og finansielle
aktiviteter, som er mest hensigtsmasssig i forhold til regnskabsbruger'?>,

Driftsaktiviteter viser den cashflowskabel se som kan afbetale [an og som kan skabe likvi-
ditet til at gennemfere nyinvesteringer. Derudover bestar driftsaktiviteter primeat af om-
satning, som for inv.gjd. vil veare lejeindtaagter og de tilherende driftsomkostninger™*.

Investeringsaktiviteter viser de udgifter, der er forbrugt for at fremskaffe fremtidige ako-
nomiske fordele (aktiver) og likviditetsskabel se herfra. For inv.gd. vil et kab af en inve-
steringsejendom medfare likviditetsskabel se'?°.

Finansieringsaktivitet viser de fremtidige krav, som realkreditinstitutter/banker mv. stiller
til tilbagebetaling af den tilhgrende gadd painv.gd.. Afdrag paden tilhgrende gadd vil
blive vist som en afgang af likviditet, mens renterne er en del af driftsaktiviteterne'®.

Der stilles krav om rapportering enten efter den direkte eller indirekte metode, som pa
hver deres facon viser, hvordan pengestreammene er fremkommet i forhold til resultatop-
garelsen, men som ikke viser, om der skabes penge nok til afdrag pa gadd eller |gbende
opretholdelse af drift. Det anbefales, at séfremt regnskabsbruger skal bruge informatio-
ner, som er brugbarei sin estimering af det fremtidige cashflow, sa skal den direkte me-
tode anvendes. Den indirekte metode viser ikke et detaljeret billede men et netto billede,
mens den direkte viser bruttobetragtninger'®’. Isa vil det vage positivt, at man anvender
den direkte metode, da der ved inv.gd. vil veare mange poster, som kunne skjules under
den indirekte metode sasom salg af jendomme. Den direkte metode viser |€jeindtasgter

og udgifter renset for ”engangsposter” som salg af egendomme der kan have karakter af

12 1A57.10-11
12415713

125 |1a57.16
1261AS7.12 &17
27 1AS7.18-19

61



midlertidige og ikke tilbagevendende begivenheder. Derfor opfordres EIS ernetil at an-
vende den direkte metode, og séfremt dette ikke er tilfaddet supplerende oplysninger, sa

informationsvaardien af pengestrgmmen hgjnes.

3.3.4 Brug af generel accepteret veerdiansaatel sesmetodik

For at gge ensartetheden og gennemsigtigheden af vaadiansadtel sen af henholdsvis akti-
ver og passiver har IV SC udarbejdet regel set og vejledninger til at ssmplificere og sikre,
at vurderingshuse falger vaardiansadtel sesmetodikken i IAS 40. Denne forening har i for-
bindel se med deres arbejde lavet en undersggel se af sel skaber, som er medlem af EPRA,
og som er underlagt IFRS for at identificere, hvorvidt standarderne omkring vaadiansad-
telse blev benyttet, og om de blev implementeret korrekt. Undersagel sen skulle klarlaggge
vagdidefinitionen som blev anvendt og graden af ensartethed, der blev brugt til at vaardi-

ansadteinv.gd..'?

Undersagelsen viste, at issar RICS ”Red book” og 1V S blev anvendt som henvisning til,
at vaadiansadtel sen fulgte de heri givne krav og dermed de krav, som IAS 40 stiller. Det
blev ligeledes konstateret, at enkelte selskaber henviste til disse standarder men til versi-
oner, som for laengst var foraddede, og som ikke laengere opfyldte IAS 40’ s bestemmel -
ser. Selskaberne omfattet af underspgelsen lavede selv en definition pa " fair value”,
hvoraf 10 ud af samlet 59 selskaber gav korrekt gengivelse af definitionen, som enten
kunne vaae "market value”, som I1VS og RICS anvender eller IASB definition pa”fair
value”, mens der ud af de 59 selskaber kun var 29, som gav egentlig gengivelse af defini-

tionen.'?°

Undersagel sen konkluderede, at der ikke er stor ensartethed i vaardiansadtelsen og de for-
tolkninger der var gjort, hvilket kan medfare en stor forvirring omkring sammenlig-
ningsmulighed og manglende ensartethed af vaardiansaettel sesmetoden. Formalet med at
etablere RICS og IV S var at skabe en global ensartet vaardiansadtel sesstandard for at sik-
re gennemsigtigheden i de forskellige arsrapporter.

1281\ SC, marts 2007, s. 1
129 |vSC, marts 2007, s. 2-3
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Dermed er der til stadighed ikke sket fuld ensartet implementering af vaadiansadtel sen af
inv.gd., somtil fulde falder ind under IFRS. Denne generelle og overordnede definition,
som er gengivet meget ensartet og som falger regel sedtet under IFRS, er gengivet af hen-
holdsvis EPRA, E& Y, Deloitte, PWC og INREV og overordnet bar denne definition vee
re gennemgaende i arsrapporterne og sikre den ensartethed, man hele tiden arbejder hen

imod. Definitionen er oversat til fglgende pa dansk fra engel sk™*°:

" En uafhaangig vurdering af selskabetsinv.gd. blev udfert af x for at fastlaegge dagsvea-
dien af inv.gjd. pa balancedagen. Vurderingen er uarbejdet af den uafhaangige vurde-
ringsmand, som er specialist i denne type af g endomme med de relevante beliggenheder.
Veaadiansadtel sen er udtryk for dagsvaadien, hvormed aktiverne kunne blive solgt imel-
lem en velinformeret og interesseret kaber sdvel som sadger i en armslaangde transaktion

paden dato, hvor vaardiansaetel sen har fundet sted i overensstemmelse med IVSC.”

130 |vSC, marts 2007, s. 5-6
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4 Gadd tilknyttet investeringsg endomme

| kapital 3 behandlede vi det absolut vassentligste aktiv i EIS er nemlig inv.gjd. Det vee
sentligste passiv vil vaare den gadd, som er optaget i forbindelse med kgbet af inv.gd.
Optages gadden til dagsvaardi, vil de to vaesentligste poster i regnskabet vaae opgjort til
dagsvaadi. Vi vil derfor beskrive mulighederne for at benytte dagsvaardi som malingskri-

terier for EIS samt beskrive reglerne for eventuel maling af dagsveardien.

4.1 Definition og klassifikation

Detypiske finansieringsformer for EIS er er enten udstedel se af virksomhedsobligationer
eller forskellige former for 1an i Danmark f.eks. realkreditlan og i udlandet typisk syndi-
kerede banklan.

Det er generelt i IAS 39 beskrevet, at standarden omfatter alle finansielle instrumenter.
Finansielle instrumenter er afgramset i IAS 39.9, hvoraf det fremgar, at 1an, som behand-
lesi dette kapitel, skal behandles efter IAS 39. Y derligere er [anene heller ikke omfattet
af den negative afgramsning i IAS 39.2.

4.2 Indregning og maling

4.2.1 Farsemaling
Ved farste indregning af gedd skal der ske indregning til det, der svarer til provenuet pa

lanet altsa dagvaardien (kursvaardien) minus de direkte transaktionsomkostninger, som
vedrarer gedden™!. Denne m&ling indebagrer, at stempel, provision, gebyrer og omkost-
ninger i forbindel se med udstedel se af virksomhedsobligationer skal indregnesi dags-
vaadien, og derfor vil forpligtigelsen pa lanet vaare sterre end den regnskabsmaessige
vaadi, da omkostningerne der har vaaret forbundet hermed, amortiseresi takt med at 1anet
afdrages ud fra amortiseringsprofilen palanet. Ifalge IAS 39.43 er det dog sdledes, at m&-
les gadden til dagsvaardi vil transaktionsomkostninger skulle udgiftsferes med det sam-
me, da transaktionsomkostningerne ikke pavirker dagsvaardien af gadden.
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4.2.2 Efterfelgende maling

Den efterfel gende maling af gadd skal sketil enten amortiseret kostpris eller dagsveadi.

Udgangspunktet er at ved optagelse af realkreditlan / banklan eller udstedel se af virk-
somhedsobligationer skal der ske m&ling til amortiseret kostpris**. Alternativet hertil er
dagsvaadi. Muligheden for at benyttede maling til dagsveardi fremgar af IAS 39.9 og kan
benyttes hvis der er tale om fglgende forhold:

e Hvisforpligtigelsen indgér i en handelsbeholdning jf. 39.9.a.

e Hvisdet kan godtgares at maling til amortiseret kostpris vil medfere, at der ta-

h'3* som beskrevet naamere nedenfor i afsnit

le om " accounting mismatc
4.2.2.2. . 39.9.b.i.
e Hvisder er tale om finansielle forpligtigel ser som styres pa baggrund af en

dokumenteret risikostyringsstrategi.

En dagsvaardi regulering medferer, at 1anet skal vaardiregul eres gennem resultatopgerel -

sen.

Ovenstéende rejser saledes 3 spergsmal:

Hvordan indregnes virksomhedsobligationer, banklan og realkreditlan efter amortiseret
kostprismetoden?

Hvornar er der tale om " accounting mismatch”, siledes at 1anene kan optages til dags-
vaadi?

Hvordan males dagsvaardien pa virksomhedsobligationer og realkredit-/banklan?

4221 Malingtil amortiseret kostpris

S&fremt der skal ske indregning til amortiseret kostpris fastsagtes indregningsmetoden jf.
IAS 39.47 ud fra den effektive rentemetode. Den effektive rentemetode medferer, at
kurstab og |aneomkostninger indregnes |abende over |anets | gbetid, sdledes at den effek-

1821 AS39.47
138 1AS39.9h.1.
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tive rente er konstant over |anets | gbetid. En naamere gennemgang heraf er undladt, da

fokus er paindregning af gadden til dagsveadi.

4.2.2.2 Anvendelse af dagsveerdioptionen pa gadd tilknyttet investeringsejen-

d0m134

Gadd der optages som banklan, realkreditlan eller virksomhedsobligationer kan i saarlige
tilfad de indregnes il dagsvaardi, séfremt denne maling forhindrer ” accounting mismatch”
jf. IAS39.9.b.i.

Accounting mismatch opstér i de situationer hvor aktiver eller forpligtigelser malestil
dagsvaadi, (der kan vagre tale om savel finansielle som ikke finansielle poster) mens de

direkte relaterede finansielle aktiver eller forpligtigel ser mles til amortiseret kostpris™.

Fondsrédet tog tilling til denne problemstilling i 2006 og konkluderede, at under visse
forudsagninger vil et EIS kunne optage gedden til dagsvaardi. Afgerelsen fra Fondsradet
er konfirmeret af CESR.

Fondsradet konkluderer indledningsvist at muligheden for at indregne til dagsveadi ikke
kun er taenkt anvendt af finansielle virksomheder. Dette argument ses af IAS 39. BC
75B.. Fondsrédet fastslog at accounting mismatch ogsa kan opsta mellem et ikke finan-
sielt aktiv og en finansiel forpligtigelse under henvisning til AG 4E.b., som omhandler en
forsikringsforpligtigelse, der ikke anses for at vaare en finansiel forpligtigelse. Alle avrige
eksempler anfgrer ssmmenhamnge mellem finansielle aktiver og finansielle forpligtigel ser.
Det ma vurderes at vaae et mindre godt argument fra Fondsradets side da der kan argu-
menteres for at forsikringsforpligtigel se udelukkende ikke er omhandlet af 1AS 39, fordi
der er udarbegdet en specifik standard herfor nemlig IFRS 4. 1kke desto mindre er vi til-
bejeligetil at give Fondsradet ret i, at det ikke kan vare tiltaankt, at 9.b.i kun kan anven-
des nar der er tale om finansielle forpligtigel ser/aktiver, men at hensigten er at mindske

accounting mismatch mellem aktiver og deres direkte relaterede forpligtigel ser.

134 Fondsr&dets afgarelse af 30. oktober 2006 ” Anvendelse af dagsvaardioptionen pé gadd tilknyttet investe-
ringsejendomme’
% 1AS39.BC75
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En yderligere underbygning af denne opfattelse findesi IAS 40.B25 og 26 standarden fra
2000. IASB har modtaget forslag i forbindelse med heringsforslaget om at inkluderer
muligheden for maling af gadden til dagsvaardi i IAS 40. IASB henholder sig til at denne
mulighed allerede er tilstede i IAS 39 hvis visse betingel ser opfyldes og at omradet sale-
des bar behandles efter IAS 39 og ikke efter IAS 40.

Dernaest anferer Fondsradet korrekt i afgerelsen, at maling til dagsvaardi efter IAS
39.9.b.1 ikke stiller krav om udarbejdelse af effektivitetstest i modsadning til, hvis der er
tale om regnskabsmaessig sikring. Fondsradet anfarer ikke desto mindre at en hvis form
for effektivitet skal opnas. Dette ses ligeledes direkte af IAS 39. BC 75 B.

Virksomheden i afgarelsen fra Fondsradet begrundede maling til dagsvaardi af forpligti-
gelserne med, at renteniveauet fik dagsvaardien af egendommene og forpligtigelsernetil at
udvikle sig symmetrisk. Dette argument tog Fondsradet til efterretning og sagde, at der
kunne vaae symmetri mellem dagsvaadien baseret pa udviklingen i renteniveauet men
anferte ligeledes, at der ogsa kan henledes vaadiforskelletil det faktum, at ejendomme
har forskellige beliggenhed, g e og vedligehol del sesstand.

Kravene til dokumentationen af asymmetrien fremgar af IFRS 7.B5 pkt. I-111, hvorved
det i arsrapporten skal angives, hvorfor virksomheden vurderer, at der undgas accounting
mismatch ved brug af amortiseret kostpris og effekten heraf pa regnskabet. Fondsradet
har ikke naarmere angivet, hvad der skal oplyses for at leve op til disse dokumentations-
krav.

Pa grundlag af en meget bred fortolkning af standarden har Fondsrédet derfor konklude-

ret, at dagsvaadioptionen kan anvendes for forpligtigel ser tilknyttet inv.e/d., men at virk-
somheden skal |gfte bevisbyrden for at dokumentere, at den opstéede asymmetri fjernes

ved indregning af gadden til dagsvaadi.
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Fondsrédets fortolkning ma umiddel bart anses for at vaae korrekt i det omfang, at der er
en visform for korrelation mellem dagsvaardien af de finansielle forpligtigel ser og dags-
vaadien af inv.gd. Selv om der ikke er stillet krav om udarbejdelse af en effektivitetstest,
ma det vaare vores umiddelbare vurdering, at er |anene indgaet pa vilkar, som ger, at
dagsvaadien udvikler sig vasentligt uafhaangigt i forhold til dagsvaardien painv.gid., kan
forpligtigelserne ikke indregnes til dagsvaadi. Vi har nedenfor neamere undersggt de
forhold, som kan indikere, at der er den ngdvendige symmetri mellem udviklingen i akti-
ver og forpligtigel ser.

42221  Symmetri i udviklingen af dagsveerdien af gadden og aktivet

Vi vil nedenfor gennemga de tilfadde, hvor vi mener der kan vagre tale om symmetri
imellem udviklingen i dagsveardien af aktivet og den tilknyttede forpligtigel se.

Ledelsen vil efter vores vurdering under visse forudsagninger kunne anfare, at styring af
nedenstaende forhold vil medfere, at dagsveardien af aktiver og passiver korrelerer:

e Matchning af fast forrentede [an og & indekserede kontrakter

e Matchning af variable 1an og |ejekontrakter med indeksstigning.

e Matchning af | gbetiden palejekontrakter og |a@betiden palan vedr. inv.gd.

Matches ovenstaende forhold vil det |@bende cashflow fra aktivet og cashflow fraforplig-
tigel sen matche hinanden, hvorved udviklingen i dagsvaardien heraf teoretisk set bar fal-

ge hinanden. Vi vil gennemgéa eksempler pa en matchning heraf nedenfor.

Det skal anfares, at generelt er der krav om. at der for hver enkelt korrelation skal gives

oplysninger i overensstemmelse med IFRS 7.10™%.

Det er vores umiddel bare opfattelse, at kravet kan tilfredsstilles ved at redegere for, om
EIS foretager matchninger af pengestrammene frainv.g/d. og den tilknyttede gadd. Vi

har nedenfor angivet eksempler, som uddyber, hvorledes en sddan matchning vil kunne

%% |FRS 7.B5 beskriver yderligere kravene i detaljer
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foretages, og som under de nuvagrende regler vil kunne leve op til kravenei IFRS 7.10 og
IAS 39.9.

Eks. 1. Fastforrentede |an med |gbetid der matcher g indekserede lgjekontrakter.
Ved opgarelsen af nettodriftsafkastet painv.ejd. opgeres grundlaget for fastleaggel se af
dagsvaadien pa aktivet. Hvis nettodriftsafkastet er baseret paikke indekserede lgjer, kan
brugen af fastforrentede |an medfare, at ydelsen palanet matches med nettodriftsafkastet
pa ejendommen og dermed en korrelation mellem de to pengestremme:

Lejeindtasgt 120
Driftsomkostninger (vedligeholdelse og skatter mv.) -25
Renteudgift tilhgrende [an -70
Rest (bgr som minimum daekke det afdrag, der skal betal es pa gad den) 25

Ved at lade |geindtagyten vaae styret af den tilhgrende gadd, og derved det tvungne af-
kast som gjendommen som minimum skal give, kan virksomheden laegge sine lgjekon-
trakter fast pa en uopsigelighedsperiode, der matcher 1anet med blik pa at fastlése de
fremtidige pengestramme. Herved ma nettocashflowet siges at vaare afhaangig af den ren-
te, man kan opna pa lanet samt |gbetiden, som igen afhaanger af 1€jekontrakterne, hvorfor
der herved ma siges at vaae korrelation imellem udviklingen i veardien af aktiv og for-

pligtigelse.

Eks. 2 Indekserede lgjekontrakter og variablelan.

Variable 1an har en iboende risiko indbygget i forpligtigel sen, idet den fremtidige rente pa
lanet er usikker. Et afgerende element for udviklingen i renteniveauet er for f.eks. virk-
somhedsobligationer udviklingen i den selskabsspecifikke kreditrisiko, f.eks. som falge
af stigende renteomkostninger pa et variabelt [an. En made denne iboende risiko i gadden
kan matches pa, er ved at indga lejeaftaler, som reguleres pa baggrund af f.eks. forbru-
gerprisindekset. Y derligere kan den iboende risiko afgramses ved at sikre, at | gbetiden pa
det variable |1an fal ger | gbetiden pa lejekontrakterne. Derved vil ledelsen kunne argumen-
terefor, at en eventuel foragelsei dagsvaadien af forpligtigelsen vil blive modsvaret af
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stigende | gjeindtaagt og dermed stigende nettodriftsafkast, som medfarer en stigende vaa-
di af inv.ejd. Som udgangspunkt kan dagsvaadierne af forpligtigelsen og aktivet siledes
matchesi et omfang som ger, at det vil veare muligt at indregne forpligtigelsen til dags-
vaadi.

Et argument for at dagsvaadien pa et realkreditlan og et banklan ud fraen alt andet lige
betragtning vil korrelere, er efter vores vurdering, at sadanne 1an normalt kun vil ydes
med sikkerhed i inv.gd. vaardi. Som udgangspunkt falder eller stiger vaadien af sikker-
heden og dermed vaadieni af forpligtigelsen i takt med udviklingen i dagsveardien. Dette
forhold sammenholdt med de ovenfor beskrevne eksempler omkring matchning af penge-
stramme medfarer som udgangspunkt, at ledelsen i EIS som udgangspunkt kan argumen-
tere for en hvis korrelationen mellem dagsvaardien af egendommen og den tilknyttede for-
pligtigelsei form af banklan og realkreditlan.

Vi vil gerne anfare, at kendetegnet for en virksomhedsobligation som oftest er, at obliga-
tionen ikke direkte har tilknyttet en sikkerhed i f.eks. en investeringsejendom, og der er
derfor ikke nadvendigvis direkte korrelation mellem udviklingen af dagsvaardien pafor-
pligtigelsen og gjendommen. Falgende eksempler vil kunneillustrere at der kan synes at
forekomme manglende sammenhaang mellem kreditrisikoen pa obligationen og udviklin-
geni en investeringsg endomsvaadi, forudsat at virksomhedsobligationen ikke har sik-
kerhed i aktiverne.

Eks. 3. Matchning af kreditrisiko pa en virksomhedsobligation og en investerings-

g endom.

Selskab A er et nystiftet selskab med en egenkapital pa 10 og likvider pa 10. Selskab A
erhverver herefter en portefalje af g endomme for 100. Selskab A foretager en egenfinan-
siering pa 10 - de ovenfor anfarte likvider og optager et realkredit [an pa 80. Den reste-
rende finansiering fremskaffes ved at udstede virksomhedsobligationer pa 10. Real kredit-
lanet far sikkerhed i ejendomsportefaljen med 1. prioritet. Nu falder ggendommens dags-
vaadi til kurs 80. Dermed bar vaardien af virksomhedsobligationen som udgangspunkt

ogsafadetil 0 plus formodentligt en vis vaadi pga. den tilknyttede rettighed til at modta-
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ge rente pafordringen. Faldet til 0 skyldes at hele g endommens salgsprisi tilfadde af in-
solvens kun tilfalder realkreditpanthaveren pga. sikkerheden i jendommen. Virksom-
hedsobligationens vaardi falder altsd med naesten 100 %, mens gjendommens vaadi kun
falder med 20 %.

Overordnet set vil vaardifaldet pa aktivet dog vaare afspejlet i vaardifaldet pa forpligtigel-
sen. Det er sa spargsmalet, om IAS 39.BC75 er tiltaankt sdledes, at der skal veae direkte
sammenhaang mellem den enkelte forpligtigel ses dagsvaadi og det tilknyttede aktivs
vaadi. Umiddelbart er det vores vurdering, at der ma argumenteres for, at det ikke skal
vaae finansieringsformen, der skal vaare afgerende for, om dagsvaardioptionen der kan
anvendes, og det er bestemt muligt, at en virksomhedsobligation kan opfylde den ovenfor
anferte bestemmel se vedr. matchning af cashflows, hvorfor der ma siges at vaae en vis

form for matchning mellem forpligtigelsen og aktivet.

Derfor er det vores vurdering, at sd laange der anvendes en bred fortolkning &f jf. IAS
39.9.(i), og opfyldes kravenei IFRS 7.10 jf. IAS 39.9.b(i), vil dagsvaardi optionen kunne

anvendes for EIS.

4.2.3 Udvalgte problemstillinger vedrerende maling af gadden til dags-
veerdi

Forudsat at EIS erne vadger at indregne gadden tilknyttet inv.gjd. til dagsvaadi, vil der
vaae en rakke forhold i forbindel se med vaardiansadtel sen af gad dsinstrumentet, som
EIS er skal tage hgjde for, og som er saalige aktuelle nar likviditeten i markedet forsvin-
der, sdledes at der ikke laangere er noget aktivt marked for handel med gad dsinstrumen-
ter. For EIS er er det i saadeleshed afgerende at vaare i stand til at regulerer vaardien af

gadden for eventuelle aandringer i deres egen kreditrisiko. Jf. nedenfor.

4.2.3.1 Aktivedler inaktive markeder

For at fastlaagge metoden til vaardiansadtel sen af gaddsinstrumentet er det afgarende at
fastlaegge, hvorvidt der findes et aktivt marked for handlen med det paged dende finan-
sielle instrument, og om der i det hele taget findes et marked for det pagad dende geddsin-
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strument. Findes der et aktivt marked vil noteringsprisen painstrumentet i det aktive
marked, som altovervejende hovedregel, vaare dagsvaardien af gadden™’. Findes der
modsagningsvist ikke et aktiv marked for gaddsinstrumentet, fastsadtes veadien af gadds-
instrumentet, ved hjadp af en vaadiansadtel sesmodel.

Hvorvidt der findes et aktiv marked afhaenger af om transaktioner regel maessigt finder
sted pd armslangdevilk&r'®. Det mé& s8l edes primaat afhaange af hvorvidt der er tilstragk-
kelig volumen i transaktionerne pa markedet samt, om transaktionernes prisfastsattel se er
i overensstemmel se med armslaangdevilkarene. Hvorvidt volumen er tilstraskkelig afhamn-
ger af en samlet vurdering og der foreligger, siledesikke noget specifikt regelsat her-
for’*. Hvorvidt handlerne er indg&et p& armslaangdevilkér fastlaggges reelt ud fraen ne-
gativ afgraasning. Hvis der ikke er tale om forcerede handler antages det, at handlerne er
indgaet pa armslaangdevilkar. En neamere gennemgang af definitionen af forcerede hand-

ler er beskrevet i afsnit 3.2.6.1, hvorfor det ikke gennemgas yderligerei dette afsnit.

4.2.3.2 Opgerelse af dagsveerdien

Her skelnes mellem dagsvaardien pa aktive markeder og fastsadttelse af priser painaktive
markeder. Fastsadtel se af dagsveadien i tilfadde hvor der slet ikke er noget marked, pa
det finansielle instrument, falger prisfastsadtel sen painaktive markeder.

42321 Aktive markeder

Hovedreglen er, at det er budprisen pa gaddsinstrumentet, som skal anvendes'®. Er der
ikke pa balancedagen for regnskabsaflaaggel sen fastsat priser i markedet, betyder dette
ikke ngdvendigvis, at der er tale om et inaktivt marked. | sddanne tilfad de anvendes den
seneste handel spris pa instrumentet, med mindre der har vaaet vaesentlige aendringer, som
er afgarende for prisfastsedtel sen efter seneste handel.

| det nuvaarende marked er en ukritisk brug af budpriser problematisk specielt for mindre
likvide instrumenter som f.eks. virksomhedsobligationer. Problemet er, at nar likviditeten

137 | AS 39.48A

138 | AS39.48A

139 | ASB EAP, oktober 2008, s. 10
1401 AS39. AG 72

72



mindskes i markedet, gges spreadet mellem bud- og efterspargsel sprisen'*!. Udgangs-
punktet for afvigel sen skyldes, at der indregnes en likviditetsrisiko i prisen painstrumen-
tet viaen forggel se af spreadet. Sadan en pris palikviditetsrisikoen skal indregnesi pri-
sen pa et finansielt instrument, og saledes er det fortsat budprisen, som skal anvendes'*.
Det forekommer problematisk, at spreadet accepteres uanset starrelsen, da et meget stort
spread kan medfare, at der ikke kan gennemfares handler i markedet.

4.2.3.2.2 Inaktive markeder

For inaktive markeder anvendes en vaadiansadtel sesmodel f.eks. DCF-modellen. En
DCF-mode til bedemmelse af vaardien for et gaddsinstrument indeholder sasmme over-
ordnede el ementer som DCF-modellen anvendt for vaardiansadtelse f inv.gd.. Et af de
vaesentligste elementer i DCF-modellen er risikoen for, at gaddsinstrumentet ikke kan

indfries til den forud fastsatte kurs ogsa benaavnt kreditrisikoen.

4.2.3.2.3 Indregning af kreditrisiko
Indregning af kreditrisiko er saaligt aktuel under lavkonjunkturer hvor sel skabets vaardier

bliver udhulet og saaligt for EIS er, som ma se vaadien af inv.gjd. udhulet bl.a. som faige
af kollapsi de generelle priser som pa det engelske jendomsmarked og hgjere renter.

| praksis synes der at vaae uenighed om, hvorledes en indregning af kreditrisiko skal fo-
retages pa en forpligtigel se™®.

Vi har kunnet konstatere to forskellige malemetoder, som vi vil redegere for i nedensta-
ende afsnit. Vi vil i vores analyse af effekten af dagsvaardiprojektet, afsnit 8.3, anaysere
IASB’ s fremtidige holdning til modellerne.

Vejledningen fraIASB vedr. indregning af kreditrisiko fremgar af IAS 39.BC 89 samt
IASB guidelines vedr. finansielle instrumenter, side 23-25. Det er fastsl &et at dagsvaardi-
en af det finansielle instrument skal kreditrisikojusteres pa baggrund af selskabets kredit-

141 5. bilag 4
142 | ASB EAP, oktober 2008, s. 12
143 | ASB EAP, oktober 2008, s. 24
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risiko korrigeret for specifikke forhold som f.eks. sikkerhedsstillelser for 1anet mv. jf. ne-

denstéende afsnit om den fulde kreditrisikometode.

Fortolkningen af vejledningen har i praksis givet anledning til to metoder for indregning
af kreditrisiko nemlig 1) indfrielsesmetoden'* og 2) den fulde kreditrisikos metode™.

4.2.3.2.3.1 Indfrielsesmetoden

Metoden tager udgangspunkt i, at der meget gaddent i en finansiel forpligtigelse er ind-
bygget mulighed for at indfri til under kurs 100. M etoden tager sal edes udgangspunkt i
den praktiske tilgang til regnskabsaflagggelsen. EIS er har f.eks. ret til at indfri en forplig-
tigelse pa en realkreditobligation til markedskursen, hvorfor dagsvaardien af instrumentet
er lig markedskursen. Metoden er bl.a. angivet af KPMG og PWC under forudsagning af
at der findes et aktiv marked for realkreditobligationer'*®. Metoden er nem at forsté for
bruger, idet vaardien af gadden reelt set kun bevasger sig, nar renteniveauet andres, idet
dette vil pavirke kursen painstrumentet. Det betyder saledes ogs3, at der for realkredit-
gadd ikke vil skulle tages hgjde for den sel skabsspecifikke kreditrisiko, som f.eks. kan

vage afspejlet i kursen pa en Credit Default Swap™’

. Som argument i mod modellen kan
det anferes, at der pa det engel ske ejendomsmarked fra efterdret 2008 og frem har vaaret
eksempler paindfrielse af 1&n til kurser langt under indfriel seskursen™, hvilket kan skyl-
des to forhold, nemlig at langiver enten foretager en forceret indfrielse eller tager hgjde
for den sel skabsspecifikke kreditrisiko, og dermed ansker at indfri sin position. Er der
tale om en forceret handel, skal dette naturligvisikke afspejlesi kreditrisikoen, men er
der tale om en risikoafdagkning, taler dette for, at den sel skabsspecifikke kreditrisiko skal

afspejles.

144 P4 engel sk - the settlement notion

145 Jf. 1If. interview med Scott Bandura - PWC International IFRS gruppe

146 KPMG, Inv.€jd, s. 17 - PWC - Regnskabshadndbogen 2009, s. 150

7 Credit Default Swap er reelt en forsikring imod, at et selskab bliver insolvent. CDS er netop anfgrt som
vagende egnet til at afspejle kreditrisiko jf. IASB EAP, oktober 2008, s. 24

“$ UK RI, s. 20-21.
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4.2.3.2.3.2 Den fuldekreditrisko metode

If @l ge denne fortolkning vil indregning af kreditrisikoen sdledes ogsa have betydning for
dagsvaadien af finansielle forpligtigel ser pa aktive markeder, hvis gad dsinstrumentet
handel spriser ikke afspejler sel skabets specifikke kreditrisiko. Dette kan illustreres ved
nedenstdende eksempel. Der tagesi eksemplet ikke hgjde for sikkerhedsstillelser.

En realkreditobligation er ustedt med ens pd ydende nomine! vaardi af 10.000. De under-
liggende aktiver, som er belant, er 1.000 eiendomme. Af de 1.000 ejendomme gjer sel-
skab A de 10 ggendomme eller 1 pct. af de belante aktiver. Selskab A har lant 100 til er-
hvervelse af g endommenetil kurs 100 eller 1 pct. af den nominelle vaadi af obligations-
serien. Vagdien af ggendommene falder til 50. De gvrige 990 g endommes vaadi er usend-
ret. Kursen pa obligationen vil saledes teoretisk set kun falde 0,5 % (50/10.000) til kurs
99,5. Anvendes denne kurs som dagsvaardien pa gaddsinstrumentet i selskab A vil vaardi-
en sdledesikke afspejle selskab A’ s individuelle kreditrisiko, men gad dsinstruments sam-
lede kreditrisiko i den tilknyttede aktivmasse.

Anvendes den fulde kreditrisikometode, skal der tages hgjde for to instrumentspecifikke
forhold nemlig sandsynligheden for, at EIS har pengestrammetil at betal e renter og indfri
gadd i overensstemmel se med betingelserne i gad dsinstrumentet, samt hvilken sikkerhed
der er indbygget i gaddsinstrumentet™.

Muligheden for at betale renter og indfri gadd vurderesi forhold til de frie pengestrgmme
i selskabet, og bar sdledes vaae indarbejdet i DCF-modellen. For EIS ber det ligeledes
kunne udledes, at dagsvaardien af en investeringsejendom, som jo bygger painv.gjd. net-
todriftsoverskud, er identisk med pengestramsgenereringen i et EIS. Positiv vaadiregule-
ring ber sdledes vaare udtryk for en mindsket kreditrisiko og modsagtningsvis for negativ

dagsvaadiregulering.

149 | ASB EAP, oktober 2008, s. 13-14
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Sikkerheden indbygget i et instrument sadter en nedre graense for vaardien af gaddsfor-
pligtigelsen. Har Selskab A sdledes |ant 100 af B mod at stille veardifaste sikkerheder for
50 til radighed, kan dagsveardien af gedden sdledes ikke falde til mindre end kurs 50.
Dette eksempel giver dog ogsa anledning til en to overvejelser, som er yderst relevante
for EIS. Nemlig fastlaggel se af vaadien af den stillede sikkerhed samt prioritetsrakke-
falgen™.

Antages dagsvaadien af deindregnedeinv.gjd. sdledes at veare malt korrekt, vil den ind-
regnede dagsvaardi i EIS vaae lig sikkerhedsstillelsens vaardi. Gadden i et EIS vil typisk
vage opstillet i en prioritetsraskkef @l ge, idet realkreditgad den har 1. prioritet, saledes at
denneforpligtigelse skal indfriesfar 2. prioriteten kan indfries 2. og 3. prioriteten vil ty-
pisk vaare virksomhedsobligationer. Virksomhedsobligationer kan vaare udstedt i forskel-
lige Trancher. A Tranchen vil sdledes skulle indfries far B Tranchen indfries osv. Bagerst
i prioritetsrackkef@lgen vil dtid veare aktionagrerne, og kreditrisikoen vil sdledes blive ind-
regnet pa egenkapitalen, indtil denne er O, hvorefter aktionaaerne ikke kan afkraeves flere
midler. Beregningsteknisk pavirker en forvaaret kreditrisiko saledes som udgangspunkt
farst dagsvaardien af et gad dsinstrument med fuld sikkerhed nér egenkapitalen bliver 0,
og nér sikkerheden i aktivet bliver lavere end vaardien af sikkerhedsstillelsen. Dagsvaardi-
en paforpligtigelse som ikke har sikkerhed i noget specifikt aktiv, kan dog ogsa forvaa-
res | gbende, idet gjeren af forpligtigelsen ved en foraget insolvensrisiko ma antage at ak-
tiverne vil blive tvangsrealiseret. Tvangsrealisation medfarer som hovedregel en lavere
vaadi af aktivet, en vaardi som, ikke maindregnesi den bogferte dagsveardi af aktivet.

Y derligere er det naturligvis muligt at opbygge en koncern, saledes at gadden indkapslesi
dattersel skaber hvorved kreditorerne, som udgangspunkt kun har ret til indfrielse hvis der
genereres tilstrackkelig kapital i de paged dende dattersel skaber. Ved konsolidering at
regnskaberne vil det i sddan en situationen ogsa kunne forekomme, at der skal indregnes

kreditrisiko i det konsoliderede regnskab selv om der positiv egenkapital i regnskabet.

10| ASB EAP, oktober 2008 s. 14
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Til at illustrere effekten af aandringen i kreditrisikoen har vi opstillet nedenstaende tabel som tager udgangspunkt i at realkreditobliga-

tioner har 1. prioritet, at virksomhedsobligationerne har 2. prioritet og aktionaaer 3. prioritet. Eksempel 1. illustrerer et eksempel, hvor

aandringen i kreditrisikoen kun pavirker aktionaaerne. Eksempel 2 pavirker kun virksomhedsobligationsegjerne, mens eksempel 3 ogsa

pavirker dagsvaardien af realkreditobligationen. | eksempel 4 illustreres effekten af en fremtidig stigning i veardien af dagsvaadien af

inv.gd., ndr der tidligere er sket negativ dagsveardiregulering.

Balance vaadi Resultatpavirkning
Nominel | Nominel
Veaadi | obliga real- Dagsveadi | Dagsvaadi | Veadi- Nedskriv- | Samlet re-
sikker- | tions- kredit- | Dagsveadi | Egen- | obligations- | realkredit- | regulering ning af sultat-
Eks. |Selskab| Ar | hed gadd gadd | gendomme| kapita gedd gedd dagsveadi gedd pavirkning
1 A 1 200 50 100 200 50 50 100
1 A 2 150 50 100 150 0 50 100 -50 -50
2 B 1 200 75 100 200 25 75 100
2 B 2 100 75 100 100 0 0 100 -100 75 -25
3 C 1 150 50 90 150 10 50 90
3 C 2 75 50 90 75 0 0 75 -75 65 -10
4 D 1 100 100 150 100 0 0 100
4 D 2 200 100 150 200 0 50 150 100 -100 0
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Som det fremgar af ovenstéende eksempel 1-3 vil optagelsen af gedden til dagsvaardi reelt medfo-
re, at egenkapitaleni EIS ikke kan blive negativ, da en negativ egenkapital i stedet vil medfere en
indtaagt fra en vaardiregulering af gaddsinstrumenter. Det fremgar ligeledes, at er et gaddsinstru-
ment som falge af indregning af kreditrisiko reguleret til en lavere vaadi, vil en fremtidig stig-
ning i dagsveardien af inv.gjd. farst blive afspejlet i egenkapitalen pa det tidspunkt, hvor vaardi-
stigningerne bliver starre end de tidligere negative vaadireguleringer.

Ovenstéende kan virke som en ulogisk regnskabsmaessig behandling, idet det medferer, at en dar-
lig kreditvurdering betyder indregning af en indtasgt i arsrapporten og omvendt en udgift ved en
forbedret kreditvurdering. IASB har taget stilling til dette pkt. i IAS 39.BC 89 og fastsldet, at
kreditrisikoen er en indbygget del af dagsvaadien pa et instrument, og at maling til dagsvaadi
derfor skal afspele kreditrisikoen. IASB har uden tvivl ret i sin argumentation, og umiddelbart er
det eneste relevante modargument, at informationsvaadien i regnskabet som udgangspunkt bliver
mindre, idet 1angivere ikke kan se indfrielsesvaardien af forpligtigelsen i balancen - hvilket taler
for anvendelse af indfriel sesmetoden - ligesom investorer ikke kan udlede, hvornar en positiv
dagsveardiregulering medfarer, at deresinvestering bliver forrentet. Dette er dog forsagt af daskket

jf. nedenstaende af snit i kravene til noteoplysningerne vedr. kreditrisikoen.

Det er overordnet vores vurdering, at det er korrekt, at IAS 39.BC 89 samt vejledningeni IASB
EAP, oktober 2008, ikke giver den fornadne vejledning til at konkludere, om begge metoder eller
kun en af ovennaa/nte metoder kan anvendes. En ting er dog helt sikker, under en lavkonjunktur,
hvor der kan vaae vaesentlig forskel i de rapporterede resultater, vil det have af gerende betydning

for investors forstael se af regnskabet, at der gives oplysning om hvilken metode som anvendes.

4.3 Praesentation og oplysningskrav

IFRS 7.9-11 indehol der vaesentlige oplysningskrav til finansielle forpligtigel ser som mdestil
dagsvaardi. | anvendelsesvejledningen til IFRS 7 er der angivet en uddybning af de pakraevede
oplysninger, og er i punktform som falger af jf. IFRS 7 B4:
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1. Noteoplysning om vaadiregulering som skyldes aandring i forpligtigel sens kreditrisi-
ko. Anvendel sesvejledningen angiver derudover ogsa hvorledes bel gbet som skyldes
aandring i kreditrisiko beregnes.

2. Opgerelse af forpligtigel sensinterne rente.

3. Markedsprisfor forpligtigel sen ved anvendelse af nutidsvaardien af de pengestremme
som tilbagediskonteres med en observeret benchmark af rentesatsen og den for for-
pligtigel sens fastsatte interne rente.

4. Forskellen imellem 2 og 3 er den noteoplysning, der skal gives og svarer til forplig-
tigel sens kredit risiko.

Men hvilke oplysninger drejer det sig konkret om at give for at opfylde kravene til palidelighed
og relevans? Dette spargsmd har vi ud fra en overordnet vurdering forsagt at besvare ved at kon-
kretisere ovenstaende bestemmel se med eksempler samt en beskrivel se af udvalgte problemstil-

linger.

Derudover skal der gives oplysninger om den pagad dende forpligtigel se som indregnestil dags-
vaadi og dens karakteristika samt en klar beskrivelse af, hvordan ” accounting mismatch” reduce-

rest™,

4.3.1 Relevante oplysninger om gadd til dagsveerdi

IFRS 7 anfarer i lighed med IAS 1, at relevante oplysninger skal fremga af rsrapporten, saregn-
skabsbruger far afdaekket sit informationsbehov, saledes at han kan tragffe gkonomiske beslutnin-
ger. Af vigtige oplysninger har vi valgt at beskrive de oplysninger, som specielt vedrarer EIS er
maling af gaddsforpligtigelser til dagsveardi. De 3 punkter er angivet nedenfor:
1 Vaadiansadtel sesteknik herunder beskrivelse af teknikken anvendt til at
opgere dagsvaadi.
2. Ikke-observerbare input beskrivel se og hvorledes disse er estimeret samt
en mulig afvigel se pa estimaterne og deres effekt pa veadiansatel sen.
3. Egen kreditrisiko og beskrivelse af dennes indflydelse pa dagsvaardien
samt beregningen af effekten og input brugt i beregningen.

51 1FRS 7.B5(a)
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4311 Vexdiansate sesteknik

En generel beskrivelse af vaadiansadtel sesmetoden vil atid vaare ngdvendig for at hjad pe regn-
skabsbruger med at forsta de vaesentlige forudsagninger, parametre og faktorer, der er lagt til
grund for dagsvaadiopgerel sen herunder anvendte diskonteringssatser og rentesatser™. Er flere
vaadiansadtel sesmodel ler relevante, skal det anferes, hvilke vassentlige subjektive vurderinger
ledelsen har lagt til grund for valget af den endelige vaadiansadtel sesmodel. Derudover skal vee
sentlige risskomomenter i vaardiansadtel sesmetoden oplyses, ligesom det skal begrundes, hvis der
foretages skiftei valg af metode fra det ene &r til det andet™3. En beskrivelse af vaesentlige input
er ogsa pakreevet, herunder anferelse af om data er fra observerbare eller ikke-observerbare kil-
der, og den usikkerhed/sikkerhed som dette métte medfere, og hvorfra disse data er indhentet™*.
Det er anfert i IFRS 7 at har det tidligere vaaret muligt at anvende observerbare data, skal det be-

grundes, hvorfor dette ikke laangere er muligt samt relevansen af ikke observerbare data™*®.

4.3.1.2 Beskrivelse af ikke-observerbare input

Jf. IFRS 7.27 vil der ved ikke-observerbare input skulle ske en uddybning af forudsagninger og
input, som ligger til grund for veardiansadtel sen. En beskrivelse af kilden til de anvendte data vil
give regnskabsbruger en bedre forstael se for, hvorledes vaardien af forpligtigelsen er fremkom-
met. Sa snart der er tale om ikke-observerbare data, €ller data der er svagre at estimere, skal for-
udsagtningerne herfor anferesi en mere detaljeret form, siledes at regnskabsbruger kan tragffe
bedre besutninger om palideligheden af vaardiansaetel sen samt forudsaetningerne herfor'>®.

Effekten af mulige alternative vurderinger, som medfarer vaesentlig aendring i dagsvaadien, skal
oplyses™’. Omkring de ikke-observerbare input vil der med fordel kunne skelnes imellem de en-
kelte karakteristika af 1an eller risiko, s det ikke bare bliver et overordnet afsnit om nettoeffekten
af alternative vurderinger p& alle 1&n™®. En generel redegerelse for hvorndr en alternativ vurde-

12 |FRS 7.27a

153 | ASB EAP, oktober 2008, s. 42
154 | ASB EAP, oktober 2008, s. 42
% |FRS 7.27C

156 | ASB EAP, oktober 2008, s. 33
157 | ASB EAP, oktober 2008, s. 50
158 | ASB EAP, oktober 2008, s. 51
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ring er fornuftigt, vil vaae relevant. For regnskabsbruger vil det ligeledes vaare relevant at vide,
hvorvidt de andringer man oplyser skyldes bevaagelser i enkelte input ler flere™. Herved kan
man i skematisk form f.eks. vise den vaardiansadtel se, der er lagt til grund for selskabet og de mu-
lige alternative vurderinger og deres indvirkning pa vaardiansadtel sen. Det anbefales, men kraeves

ikke at dette vises som en fal somhedsanal yse™®.

4.3.1.3 Egen kreditrisiko

J. tidligere skal der ske oplysning om den dagsvaardiregul ering, der er sket pa baggrund af aan-
dringer i selskabets egen kreditrisiko. Disse oplysninger hjadper regnskabsbruger til at identifice-
re belgbet i forhold til resultatopgerel sen, men oplysningen giver ikke nogen yderligere forkla-
ring pa usikkerheden, og hvordan denne beregning er foretaget. Ved at give oplysninger om de
anvendte input og deres kilder, vil der ske en mere direkte rapportering af den usikkerhed bel gbet
indeholder™®*. VVed saarskilt at oplyse hvor meget af den p&ged dende vaardiregulering, som er af-
ledt af en aandring i sel skabets egen kreditrisiko, vil en dekomponering for regnskabsbruger veare
lettere og mere pdlidelig, end hvis denne selv skal foretage korrektionerne.

Som det er anfert i afsnit 4.2.3.2.3 vedr. maling af egen kreditrisiko, er det yderst relevant at se
paoplysningskrav vedr. sikkerhedsstillelser, da dette i hgj grad pavirker dagsvaardien pa gadds-
forpligtigelser i EIS, da egendommen typisk stillestil sikkerhed for gaddsinstrumentet. | IFRS
7.14 anfares dene, at det skal oplyses, om den bogferte vaardi af et aktiv, som er stillet til sikker-
hed for en gaddsforpligtigelse samt sikkerhedsstillel sens vassentligste indhold. Der er saledes ik-
ke som udgangspunkt nogen sammenhaang mellem oplysninger om sikkerhedsstillelserne og re-

gulering til dagsvaardi af de enkelte gaddsforpligtigel ser.

159 | ASB EAP, oktober 2008, s. 51
160 | ASB EAP, oktober 2008, s. 53
161 | ASB EAP, oktober 2008, s. 55
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4.3.2 Oplysningskrav vedr grende forfaldstidspunktet for gadden og renterisici
tilknyttet gadden

Det fremgér af IFRS 7.393, at der skal udarbejdes en oversigt over, hvorndr gadden i et selskab
forfalder, samt hvilke kreditrammer, som er til r&dighed for selskabet'®?. Denne risikoanalyse er
yderst vaesentlig for investor, fordi den fortadler, hvornar der skal ske refinansiering af gadden,
som bliver sammenhol dt med de frie pengestramme og forventede investeringer, hvorved oplys-
ningen fortadler investor, hvor stort et belgb der skal refinansieres fordelt pa de rel evante tidspe-
rioder.

Endvidere er der krav om, at der udarbejdes en analyse af hvordan en aandring af renten vil pavir-

ke resultatopgerel se og egenkapital *®.

Renterisikoopgerel sen ska baseres pa de forventede fremtidige rentesatser for selskabet. Forven-
tes renten pa variable 1an sdledes at stige eller falde med 0,5 basispoint i forhold til 5% i rente,
skal der udarbejdes et estimat for pavirkningen af en stigning pa 0,5 basispoint og et estimat for
pavirkningen af et fald p& 0,5 basis point'®*. Det er klart anfart, at det kun er pavirkningen frava-

riable 1&n pa statustidspunktet som beregningen skal baseres pa'®>.

Det betyder, at har selskab A ved udgangen af &l en gadd pa 1.000, som forrentes med 5 %,
hvoraf 900 er fast forrentet |an og 100 er variable [an, vil en stigning pa 1 % i rente, derfor som
udgangspunkt kun pavirke finansieringsomkostningerne med 1 (100 X 1 %).

Det kan undre, at der ikke skal tages hgjde for forfal dstidspunktet for gadden. Skal 44 % eller 400
af den fastforrentede gedd sdledes refinansieresi ar2, vil en rentestigning pa 1 % saledes ogsa
pavirke den fastforrentede gadd i forbindelse med refinansieringen, siledes at de finansielle om-
kostninger ved udgangen af &2, vil vaare steget med 1 pa variable 1an og 4 pafastforrentede [an
(400 X 1 %).

182 | FRS 7. B11-16
183 |IFRS 7.40 & 41.
184 |IFRS 7.B19
165 |IFRS 7.B18
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En sadan oplysning vil sdledes indikere refinansieringsrisikoen for et selskab. Dette er formo-
dentligt ikke valgt, idet refinansieringen selvfglgelig kan undgas, ved at det tilknyttede aktiv sad-
ges og forpligtigelsen indfries.
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5 Delkonklusion, kapitel 3 og 4

| afsnit 3.1 definerede vi de forskellige typer af g endomme herunder forskelle mellem domicil-
gjendomme, handelsggendomme og inv.g/d.. Vi konkluderede, at en inv.g/d. besiddes med henblik
paopnaelse af en kapitalgevinst eller gevinst ved udlgjning.

| afsnit 3.2 har vi beskrevet udval gte regnskabsmaessige problemstillinger ved erhvervel se af
inv.gd.. Vi har konkluderet, at langt de fleste erhvervelser vil opfylde definitionen for en
busi.com. efter IFRS 3R Vi har endvidere konkluderet, at en busi.com. bar afspejle de gkonomi-

ske redliteter, hvorfor der ikke bar indregnes day-one gains/l osses.

Vi har fokuseret pa den efterfal gende maling efter dagsvaardimodellen, herunder beskrevet de
almindeligt anerkendte vaardiansadtel sesmodeller, som er normalindtjeningsmodellen og DCF-
modellen. Vi har konkluderet, at teoretisk set er DCF-modellen bedrei stand til at afspejle dags-
vagdien i en lavkonjunktur, herunder saaligt effekten af forcerede handler og udviklingeni legje-
res bonitet.

For IUO’er har vi konkluderet, at der skal anvendes en saglig vaardiansadtel sesmodel, og at den
anvendte model ber vaare udarbejdet i overensstemmelse med 1V SCs forel gbige vejledning vedr.
vaadiansadtelse af 10U’ er. Slutteligt har vi i konkluderet, at der er vaesentlige begraasninger i
vaadiansadtelse af inv.gd. til dagsvaadi, indbygget i IAS 40, herunder saaligt muligheden for at
tillaegge synergier en selvstaandig dagsvaardi og indregning af portefealjevaardier.

| afsnit 3.3 har vi konkluderet, at EIS ernei forbindelse med vaardiansadtelse af inv.gjd. til dags-
vaadi skal rapportere vaesentligerisici, i form af oplysninger lagt til grund for indregning af
inv.gd. til dagsvaardi.

| afsnit 4.2 beskadftigede vi os med mulighederne for at mae gad dsforpligtigelserne til enten
amortiseret kostpris elle dagsvaardi. Vi konkluderer pa baggrund af en afgerel se fra Fondsradet, at
det er muligt for EIS at male gaddsforpligtigelser til dagsveardi, safremt maling til dagsvaardi
mindsker accounting mismatch i &rsrapporten. Vi beskrev herunder, i hvilke situationer et EIS

kunne argumentere for sammenfald mellem vaardien af en inv.gd. og den tilknyttede gaddsfor-



pligtigel se. Eksemplerne herpa var bl.a. matchning af la@betid pa lejekontrakter og gaddsforpligti-
gelser, samt matchning af variable 1an med variable lejekontrakter og fastforrentede 1an med ikke
indekserede | g ekontrakter.

| afsnit 4.2.3 beskrev vi de udfordringer EIS stér overfor, hvis de har valgt at male gadden til
dagsvaadi. Vi konkluderede, at der var saarlige udfordringer ved indregning af kreditrisiko i
dagsvaadien. Udfordringerne opstar, fordi den nuvaarende vejledning for indregning af kreditrisi-
ko i dagsveardien giver mulighed for at anvende sdvel indfriel sesmetoden, som den fulde kreditri-
sikometode. | afsnittet beskrev vi ogsa de praktiske overvejelser, som dette giver anledning til,
specielt ved maling af realkreditobligationer.

| afsnit 4.3 konkluderede vi, at EIS erne skal noteoplyse effekten af indregnet kreditrisiko samt,
hvorledes risikoen er beregnet, hvis der ikke er tale om et aktivt marked. Endvidere konkluderede
vi, at IFRS 7 stiller krav om oplysning af rente og kontraktrisici pa geddsforpligtigelserne, og at
disse var saaligt vaesentlige for EIS er, som skal foretage refinansiering af gadden i den nermeste

fremtid.
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6 Analyse af mulige forskelle mellem investor s vaer diansaettel se af
aktier i EIS er og den regnskabsmaessige vaar diansaettel se af

egenkapitalen
Som vi har redegjort for i afsnit 1, er der en betydelig forskel mellem investors vaadiansadtel se af
et EIS s egenkapital og den egenkapital, som opgeares i regnskabet. Hvis det antages, at de vee
sentligste poster i regnskabet nemlig inv.g/d. og gadden er optaget til dagsvaadi eller muligvis
amortiseret kostpris, forudsat denne vaardi ikke afviger vaesentligt fra dagsvaardien af gadden,

burde der ikke veare denne forskd!.

Vi vil derfor i dette afsnit analysere de omrader, hvor vi mener der er vassentlige malingsforskel -

le.

6.1 Analysemetodik

Vores analyse tager udgangspunkt i en subjektiv vurdering, af hvilke bestemmelser der giver an-
ledning til forskellei dagsvaadierne. Vores tese er som udgangspunkt, at afvigelser kan fore-
kommei to tilfadde. Enten ved at der eksisterer forskelle mellem malingsbestemmelser i henhold
til IFRS og investors malingsmetodik, eller ved at oplysningernei arsrapporten ikke giver inve-
stor et tilstraskkeligt grundlag til at vurdere arsrapporterne, siledes at investor ser sig ngdsaget til

at fravige malingerne i arsrapporterne.

Til a underbygge denne vurdering har vi interviewet en analytiker fraDM. Analytikeren har be-
skadtiget sig med analyse af danske og international e gendomssel skaber igennem en laengere
arrackke. Besvarelsen fra analytikeren vil blive sammenholdt med EPRA’s anbefalinger for ars-

rapporter for EIS er samt vores subjektive vurderinger.

Afdlutningsvist vil vi pabaggrund af ovenstédende interview opstille en model, som kan forklare

transformationen fra regnskabsmaessig indre vaardi pr. aktietil pris pr. aktie pa barsen.

Det er denne model, som vil danne udgangspunkt for vores empiriske analyse af arsrapporter i
kapitel 7.
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6.2 Aktiver

De primaare aktiver for EIS er inv.gjd. og IUO, hvorfor vi vil fokusere pa at analysere malingsbe-
stemmel ser og praesentati onsoplysninger for disse to regnskabsposter, som kan give anledning til
forskellig vaardiansadtel se.

6.2.1 Investeringsgjendomme

Som naevnt udger inv.gd. i EISlangt hovedparten af balancesummen og de afledte pengestrem-
me herfrai form af lgjeindtaggter og driftsomkostninger. Gevinst eller tab ved afhaandel se udger
ogsa hovedparten af nettoindkomsten i resultatopgerel sen, hvorfor omradet ma antages at veae
det mest betydningsfulde for investor.

6.2.1.1 Malingshestemmelser

Nar vi gennemgar malingsbestemmelser, er det et udtryk for bestemmelser, som ger, at den regn-
skabsmasssige vaadi af inv.gd. bliver rapporteret til en vaardi forskellig fra den vaardi, som inve-

stor vaardiansadter ejendommenetil, disse forskelle har vi benaavnt malingsforskelle.

6.21.1.1 Farsteindregning

Ved farste indregning af inv.gjd. vil der som udgangspunkt opsta forskellei vaardien, séfremt
EIS erne fortolker reglernei IFRS 3R, sdledes at de indregner et day one loss fra nedskrivning af
goodwill i forbindelse med en busi.com.. En sddan goodwill nedskrivning vil skulle klassificeres
saaskilt i arsrapporten. Det er vores umiddelbare vurdering, at praksis pa dette omréde er, at der
ikke foretages nedskrivning af goodwill ved en busi.com i det en sddan nedskrivning ikke vil af-
spejle den gkonomiske realitet i transaktionen, hvorfor farste indregning ikke giver malingsfor-
skelle.

6.2.1.1.2 Brug af veerdiansagtel sesmodeller

Det er ikkei IAS 40 foreskrevet, om et EIS skal anvende normalindtjeningsmodellen eller en
DCF-mode til vaardiansadtelse af g endomme. Som udgangspunkt er vi enigei |ASB bemaak-
ninger i IAS 40.52 BC om, at der er overensstemmelse mellem 1V SC dagsvaadibegreb og IASB
dagsveardibegreb, og at IASB derfor har ret i, at der ikke i standarden skal vaare nogen detaljeret
angivelse af, hvilken vaardiansadtel sesmodel der skal anvendes. Som beskrevet i afsnit 3.2.7 har
DCF-modellen sazligt under lavkonjunkturer nogle abenlyse fordele, idet den er bedre i stand il
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at indregne sandsynlighed for betydningen af insolvens hos |g ere samt udviklingen i penge-
strammene som falge af genforhandling af |ejekontrakter end normalindtjeningsmodellen. Y der-
ligere er diskonteringsfaktoren i en DCF-model ikke kun baseret pa en markedsrente, som kan
vage svag at vurderei et ikke aktivt marked. Normalindtjeningsmodellen har reelt kun den ene

fordel, at den alt andet lige er hurtigere og dermed mere omkostningseffektiv end DCF-modellen.

Pa den baggrund er det vores vurdering, at investor vil tillasgge vaardiansadtel sen af jendomme-
ne pa baggrund af en DCF-model hgjere vaardi end normalindtjeningsmodellen, fordi en DCF-
model har en hgjere grad af praecision indregnet. Vores tese er endvidere, at en udbygget vurde-
ring, som tager udgangspunkt i DCF-modellen og som sammenlignes med markedshandler og

vaadien baseret pa en normalindtjeningsmode!, vil vagre at foretragkke for investor.

6.2.1.1.3 Forcerede handler

| afsnit 3.2.6.1 er det klart anfert, at der ikke ved vaardiansadtel sen af investeringsejendommetil
dagsvaadi matages hgjde for, at transaktionen kan veare forceret. En forceret handel vil alt andet
lige medfare en betydelig lavere en salgspris for en ggendom. | et marked, hvor udbuddet af gen-
domme langt overstiger efterspergsen af ejendomme, vil nasste alle salgstransaktioner saledes
finde sted pavilkar, som burde betyde, at ejendommene blev solgt til under markedsvaardi. Det er
derfor vorestese, at investor vil fratraskke en rabat pa aktiernes vaadi i perioder med lav aktivitet
pa el endomsmarkedet, fordi e endommene ikke kan afsadttes til dagsvaardi. Vi vil formode, at
starrel sen pa den indregnede rabat til dels afhaanger af en branchespecifik rabat og til dels afhaan-
ger a en entitetsspecifik rabat, som tager hgjde for finansieringssituationen i selskabet dvs., hvor
stor sandsynligheden er for, at EIS kan blive tvunget til at foretage forcerede handler.

6.2.1.1.4 Highest and best use og synergier

Som anfert i afsnit 3.2.6.1 omkring brug af vaadiansadtel sesmodeller er det anfert, at der ind-
byggede begramsninger i forhold til begrebet highest and best usei den nuvaaende IAS 40. Sdle-
des ma der ikke tages hgjde for ale tamkelige brugsmuligheder af en gjendom f.eks., méa penge-
stremme ikke indregnes, hvis de stammer fra en endnu ikke besluttet ombygning af en g endom.
Pa samme made ma omkostningssynergier ikke medregnes ved opgerelse af pengestrammene for

en gjendom. Det er vores tese, at en sadan begramsning i begrebet highest and best use og indreg-
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ning af synergier alt andet lige ma medfere, at der skal tillasgges ekstra vaadi til den regnskabs-
maessi ge egenkapital.

6.2.1.1.5 Portefgljebetragtninger
Som naevnt i afsnit 3.2.9.1 er det ikke tilladt at indregne en portefaljepraamie eller portefaljerabat

padagsvaadien af inv.gjd.. Vaadien, hvad enten der er tale om en praamie eller en rabat, vil alt

andet end lige blive starre, jo flere ggendomme der er tale om.

Eksemplet herpa er hvis selskab A i by B gjer 1.000 Igjligheder ud af i alt 10.000 dvs. 10 % af
den samlede |gjlighedsmasse. Selskab A ansker nu at saette alle 1.000 |ejligheder til salg paen
gang og sadge | gjlighederne som bloksalg dvs. potentielt salg af 1.000 Igjligheder til en kagber. De
enkelte lgjligheder har en dagsvaardi pa 100, hvilket |jlighederne er optaget til i arsrapporten,
men kaber vil formodentligt forlange en portefaljerabat, hvis han skal overtage ale 1.000 lglig-
heder, hvorfor han kun vil betale 95 for den enkelte lgjlighed. Portefaljerabat pa 5 gange 1.000
lgjligheder maikke indregnesi arsrapporten.

Derfor er det vorestese, at jo starre et EIS bliver, desto mere relevant vil det vaae for investor at
indregne praamien eller rabatten alt afhaangig af det givne selskabssituation. Er en sddan praamie

vaesentlig, ma det antages, at der oplyses herom i arsrapporterne.

6.2.1.2 Prassentation

Nér vi vurderer oplysninger praesenteret i regnskabet, anskuer vi problemstillingen sdledes, at
manglende oplysninger kan betyde, at selskabet vil skulle handles med en starre entitet specifik
risikorabat, idet det for investor pga. manglende oplysninger eller pga. manglende kvalitet i op-
lysningerne, ikke er muligt for investor at fa verificeret arsrapportens oplysninger omkring opge-

relsen af dagsvaardien painv.gjd. Kravene er baseret pa oplysningskravenei IAS40 1 og 7.

Helt generelt ma de afgerende oplysninger for investor vaare information omkring de vaesentligste
input i vaardiansadtel sesmodellerne. Vi vil generelt fa bekragftet de oplysninger som vi mener, er
vaesentlige gennem interview med analytiker og EPRA’s anbefalinger, og vurderer den kvalitati-

vevaadi heraf i den empiriske analyse af arsrapporterne. Vi anvender en kvalitativ analyse af op-
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lysningernei det det vil vaare meget svaat at fakvantificeret effekten af manglende oplysninger
pa barsvaardien uden at foretage interview med analytikere som daekker alle de udvalgt EIS er.

6.2.1.2.1 Intern éler ekstern opgerelse af dagsveerdi

| IAS 40.55BC er det Slaet fast, at det er EIS selv, som skal afgare, hvorvidt der skal anvendes
intern eller ekstern vurdering til brug for opgerelsen af dagsvaardien af selskabets inv.gd.. Kom-
mentaren er indfart, idet flere kommentatorer havde efterspurgt, at det skulle vaae et krav, at der
blev anvendt eksterne valuarer til opgerelse af dagsvaadien. Det er vorestese, at brugen af eks-
terne valuarer sikrer palidelighed af vaardien i regnskabet specielt set frainvestors synsvinkel
herunder ogs3, om dagsvaadien er beregnet i overensstemmelses med RICS red book standard
eller IVSC standarderne. Det er sl edes vores tese at brugen af interne vurderinger ma medfare
en foraget risiko rabat pa et selskabs aktievaardi, og at dagsvaardien generelt ikke er lige sa praecis
som ved eksterne vurderinger.

6.2.1.2.2 Oplysninger omkring nettodriftsafkastet

Uafhangigt af valg af vaardiansadtel sesmodel er den vaesentlige faktor i vaardiansadtel se af
inv.ejd. opgerelsen af ejendommenes nettodriftsafkast. | den ideelle verden oplyses der pa sa de-
taljeret niveau som overhovedet muligt om g endommenes nettodriftsafkast. Som minimum ber
sadanne oplysninger vaare fordelt pa sektorer inden for et specifikt geografisk omrade f.eks. ind-
kgbscentre i Paris eller kontorlejemal i London.

6.2.1.2.3  Oplysning af faktorer som pavirker starrelse af nettodriftsafkastet

Sikkerheden, knyttet til pengestreammene som udger nettodriftsafkastet, antager vi vil afhaange af
oplysninger primaat knyttet til pengestreamsindbetalingerne fralegere.

Det vil derfor for investor veare relevant at modtage oplysninger omkring laangden af de nuvee
rende | g ekontrakterr og hvilke pengestremme de nuvaaende | ekontrakter garanterer i fremti-
den. Endvidere vil det vaare relevant for investor at ser om de nuvaarende | gjekontrakter ligger
over eller under markedsvaardien med henblik pa at vurderer om fremtidige genforhandlinger af
lejekontrakterne vil medfare bedre eller darligere pengestremme for EIS. Dette begreb omtales
ofte som genforhandlingsvaadien af egendommen. Y derligere er sikkerheden af pengestremmene
afhaangig afr hvor stor en del af det forventede nettodriftsafkast, der stammer fra arealer, som al-
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lerede er udlget eller om det stammer fraareaer, som farst skal til at udlgjesi fremtiden, og op-
lysninger herom ber derfor fremga af arsrapporten.

Til slut ber det anferes, at der bar oplyses omkring de veesentligste |gjere pa enkelte forretnings-
omréder, sdledes at det i lighed med det indledende eksempel er muligt at foretage en overordnet
vurdering af lejernes bonitet. | shoppingcentre og i store kontorhuse opereres saledes med det en-
gelske begreb anchor tenants, som er de lgjere, der skal sikre ggendommenes langsigtede tiltraek-
ningskraft pa kunder og medarbejdere. Oplysning om anchor tenants ma saledes antages at veae

af vaesentlig betydning for investor.

6.2.1.2.4  Oplysninger omkring afkastkrav/ diskonteringsfaktor

Foruden nettodriftsafkastet af egendommene er det afkastkravet / diskonteringsfaktoren, som fast-
sadter vaadien af en ggendom. Da diskonteringsfaktoren kan vaare vaesentlig forskellig alt afhaan-
gig af sektor og geografisk beliggenhed, bar sadanne oplysninger vaae givet pa det lavest mulige
niveau og helst pa enkelt eiendomme, hvis de er vassentlige, eller en mindre gruppe af sammen-

lignelige ggendomme.

6.2.1.25 Fglsomhedsanalyser

Veaadiansadtelse til dagsvaardi af aktiver, hvor aktivet ikke handles pa et fuldt gennemskueligt
aktivt marked, vil altid indeholde vaesentlige skan. Investor er ikke ngdvendigvis enig i vurderin-
gen af usikkerhedsmomenterne, og kan derfor have god gavn af fal somhedsanalyser i arsrappor-
terne. Generelt er der dog ikke krav om udarbejdel se af falsomhedsanalyser. De vaesentligste for-
udsagtninger antager vi er betydningen pa udviklingen af dagsvaardien af inv.gjd., hvis afkastkra-
vet giver andring i markedslglen pr. m2 og aandring i tomgangsprocenten.

Fal somhedsanal yserne giver sdledes investor mulighed for at vurdere effekten af at vaare uenig
med ledelsen i de anvendte afkastkrav og/eller markedslge.

6.2.2 Investeringsgendomme under opferelse

Som anfert i afsnit 3.1.2 er det for regnskabsdr afsluttet far 31. december 2008 ikke tilladt at ind-
regne IUO til dagsvaadi, til gengadd skal reglernei IAS 16 anvendes.
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6.2.2.1 Malingshestemmelser

Manglende adgang til at benytte dagsvaardimodellen for denne ggendomstype vil alt andet end
lige medfere at der mangler at blive indregnet en positiv vaadi i regnskabet, med mindre selska-
berne vadger at anvende reglerne for opskrivning af gendommei IAS 16. En sadan opskrivning
af |10V’ er vil medfare, at opskrivningen fares direkte pa egenkapitalen, hvorefter egenkapitalen
principielt bar afspejle dagsvaardien af sel skabet.

6.2.2.2 Prassentation

Optages ggendommene til dagsvaardi efter reglernei IAS 16, er det vaesentligt at bemaake, at der
er en starre usikkerhed knyttet til vaardien af 1UO. Idet g endommen endnu ikke er faardigopfaert,
og som det ogsa er anfert, er der allerede pa nuvaarende tidspunkt indfert retningslinjer fralvVSC
ved vagdiansadtel sen af denne type ggendomme. Der er ikke indfart specielle oplysningskrav i

IAS 40 ved denne type g endomme, men saligt en oplysning ma antages at vaare pakraevet nem-
lig oplysning omkring udlejningsarealer, som der er indgaet |ejeaftale for inden regnskabsafsl ut-
ningen. Den primage vaardi pa ejendommen vil sdledes stamme fra de allerede indgaede | ejekon-
trakter. Er reglernei IAS 16 anvendt, bar det medfare, at der oplyses saarskilt om modellen an-

vendt til vaardiansadtelse af denne gjendomstype, idet der ikke er tale om en klassisk DCF-model
og normalindtjeningsmodellen ikke ma anvendes. | stedet bar 1V SC standarden, som beskrevet i

afsnit 3.2.8, som udgangspunkt benyttes.

6.3 Forpligtigelser

De primage forpligtigelser for EIS er udskudt skat og gadd tilknyttet inv.gd., hvorfor vi vil foku-
sere, pa at analysere malingsbestemmel ser og prassentationsoplysninger for disse to regnskabspo-
ster, som kan give anledning til forskellig vaardi anszettel se bade regnskabsmaessigt og pa aktie-
markedet.

6.3.1 Udskudt skat

Som udgangspunkt vil udskudt skat i det vaesentligste udgere skattesatsen ganget med ejendom-
menes dagsvaardi minus den skattemaessige vaadi af endomme. Som udgangspunkt vil bel gbet

udgere en ikke uvaesentlig del af EIS forpligtigel ser.
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6.3.1.1 Malingshestemmelser

| forhold til afsnit 3.2.10 har vi redegjort for at udskudt skat i henhold til IAS 12 ikke matilbage-
diskonteres ligesom, det ikke er tilladt at undlade at indregne udskudt skat, selv om den reelle
afstéelse f.eks. vil skevia et skattefrit salg af aktier.

Det er heller ikke tilladt at foretage korrektionerne, selv om der er tydelige indikationer for, at
forpligtigelseni et aktiv marked for handel med inv.gjd. ikke bliver handlet til kurs 100, men kun
bliver handlet til f.eks. kurs 5.

Det er vores opfattelse, at investorer som udgangspunkt kun vaadiansadter den udskudte skat til
handelsvaardien, og at malingsbestemmel se om indregning til den nominelle vaardi medferer en
betydelig malingsforskel.

6.3.1.2 Prassentation

Oplysningsmaessigt ber det vaae muligt for investor at justere forskellen mellem den nominelle
vaadi af den udskudte skatteforpligtigelse og dagsvaardien af den udskudte skat. Der er dog ikke
oplysningskrav herom i IAS 12.

Det vores opfattelse, at den manglende information om dagsvaadien af den udskudte skat, herun-
der oplysninger omkring opgarel sesmetodik f.eks. sammenholdelse til markedshandler ger, at
investor ma fastsaette den individuelle dagsvaardiopgarel se af gadden, medmindre EI'S sel skabet
selv vadger at oplyse herom.

6.3.2 Gadd tilknyttet investeringsgjendomme

Den vaesentligste forpligtigelse for EIS er vil atid veare den gadd, som er tilknyttet den primaare

gjendomsinvestering.

6.3.21 Malingshestemmelser
Som anfert i afsnit 4.2.2.2 kan EIS| saalige tilfadde vadge at indregne gadd til dagsvaadi.

Anvendes dagsvaadioptionen giver det saaligt udfordringer omkring indregning af kreditrisiko,
hvor der jf. afsnit 4.2.3.2.3 findes 2 forskellige indregningsmetoder. Alene det forhold, at der fin-
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desto forskellige metoder, ger det uigennemskueligt for investor at vurdere, om dagsvaardien er
opgjort teoretisk korrekt eller praktisk korrekt.

| forhold til opgerelse af egenkapitalens dagsvaardi vil den fulde kreditrisikometode betyde at der
skal korrigeres for indtasgtsfersel af gadd, idet en fremtidig forbedring af driftsindtjeningeni EIS
farst tilfalder kreditor og derefter investor. Dette er en indbygget ulempe i modellen i forhold til,

at der skal indregnes en entitetsspecifik risiko.

| den anden model tages der udgangspunkt i til hvilken kurs en forpligtigel se kan indfries. Det ma
her understreges, at markedets risikotillaeg betyder, at det har vaaret muligt i slutningen af 2008
og begyndelsen 2009 at foretage indfrielser af gadd til kurser, som har givet betydelige avancer
for EIS er'® dette ses saaligt p& markedet for virksomhedsobligationer hvor det har vaaret muligt
at indfri virksomhedsobligationer, til kurser der ligger op til 50 % under den nominelle vaardi af
fordringen'®’. Kurserne i &rsrapporten skal dog korrigeres herfor, hvis der er tale om forcerede

handler fralangiveres side.

Generelt er det vores vurdering, at den vaadi, som investor ansker afspejlet i arsrapporten, er ind-
frielsesvaardien uafhaangigt af forcerede handler. Dette kan illustreres med fel gende eksempel:

Selskab A har en forpligtigel se pa virksomhedsobligationer pa 100. Virksomhedsobligationer har
kun sikkerhed i aktiver for 75. Markedshandler indikerer, at fordringerne bliver handlet til kurs
65. Kurserne fastsadtes i markedet til kurs 65 pa balancedagen, fordi flere langivere ligger inde
med beholdninger, som de skal have realiseret for at skaffe likviditet. Iflg. IAS 39 skal gadden
optagestil kurs 75. For investor vil den reelle vaardi dog formodentligt vaae kurs 65, fordi sel-
skabet jo har mulighed for at indfri gadden til denne kurs.

Optages gadden ikke til dagsvaardi men til amortiseret kostpris, hvilket jo er hovedreglen, giver
det ogsdinvestor en raskke problemstillinger, fordi der si forekommer en ikke-rapporteret mulig-

hed for at realisere en gevinst for investor, ved at selskabet indfrier sine forpligtigelser fer tid, og

106 g f.eks. Jeudans &rsrapport 2008, s. 14-15.
YUK RI,s. 22
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investor kender som udgangspunkt ikke til den urealiserede gevinst heraf, medmindre EIS selv
vadger at oplyse herom. For investor burde den urealiserede gevinst pa ged den som udgangs-

punkt have samme vaardi som den urealiserede opskrivning af inv.gd. i selskabet.

Vores udgangspunkt er derfor, at investor som udgangspunkt vil vaardiansadte gad den efter ind-
friel sesmetoden, nar egenkapital ens dagsvaardi skal gares op.

6.3.2.2 Prassentation

| forhold til prassentationen er det angivet i afsnit 4.3, at kreditrisikoen ved indtesgtsfersel af urea-
liserede gevinster pa gad den skal oplyses saaskilt, der er dog ikke givet saaligt specifikke oplys-
ningskrav, herunder er der ikke krav om udarbejdelse af f.eks. en modregnet balance for gadds-
forpligtigelserne, sdledes at investor kan se, hvad sandsynligheden er, for at den indkalkulerede

kreditrisiko i markedet kun er et forbigaende faanomen jf. eksemplet i ovenstdende malingsafsnit.

Endvidere er der ikke krav om, at kreditrisikoen beskrives ved opstillet af en modregnet balance,
hvor prioritetsraskkef@ gen kan angives. Ej heller er der noget krav om angivelse af mulighederne
for at realisere kursgevinster paforpligtigelser. Mulighederne for indfrielse kan opstd, fordi kon-
cern A f.eks. har risikoaf daskket datterselskab B, som har forpligtigelser for 100, men kun har
aktiver, med sikkerhedsvaardi pa 50. Koncern A har andre aktiver, som de enten kan sadge eller
lane op i. Laner de et provenu pa 55 i datterselskab C, kan dette brugestil at indfri forpligtigelsen
| datterselskab B til under kurs 100.

Med de nuvaarende oplysningskrav er det som udgangspunkt meget svaat for investor at vurdere
sandsynligheden for, at EIS er reelt har mulighed for at indfri forpligtigel serne under kurs 100,
hvorfor nogle investorer maske vil vagre tvunget til indregne veardien i egenkapitalen til kurs 100
eller teg herpa. Dette ma komme an pa de specifikke oplysninger i arsrapporten samt investors

forventninger til mulighed for indfrielse under kurs 100.
Foruden kursreguleringen af forpligtigel sernetil dagsvaardien er et interessant omrade for inve-

stor at vide, hvad omkostningen eller renten pa gadden vil vagre i fremtiden. Denne omkostning

afhaanger i hgj grad af to forhold, nemlig om gadden er fastforrentet eller variable forrentet. Er
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der tale om en fastforrentet gadd, er det vassentligt at kende den faste rente, og ved variable for-
rentning er det vaesentligt at kende effekten af en rentesandring dainvestor sa har mulighed for ud
frainvestoroverbevisning at fastsadte, hvilken rente han forventer, der skal betales pa den variab-
le rente. Derudover vil det vaare vaesentligt for investor, at vide hvornér gadden forfalder, og
dermed hvornar gadden skal refinansieres, idet investor savil vegrei stand til at justere de fremti-
dige pengestramme i selskabet ud fra, hvilken rente EIS ma forvente at skulle refinansiere gadden
til. Der er panuvaarende tidspunkt krav om oplysning af renterisikoen baseret pa sterrelsen af va-
riable 1an pr. balancedagen. jf. IFRS 7.

Hvad angar malingen af refinansieringsrenten, vil den ikke kun blive malt i eksisterende forplig-
tigelser, idet selv en dagsvaadiregulering af den eksisterende gadd kun vil vaae en regulering i
forhold til den specifikke forpligtigelse, og da refinansi eringsomkostningen paingen made opfyl-
der definitionen for en forpligtigelse, vil det heller aldrig komme patale, at denne forpligtigelse
kan afspejlesi et selskabs balance. Det er saledes vores overbevisning, at investor ma korrigere
for refinansieringsrenten ved fastsadtel se af investors afkastkrav jf. nedenfor afsnit 6.4.2.

6.4 @vrigeforhold

Foruden de sel skabsspecifikke forhold er der efter vores vurdering en ragkke avrige forhold, som
kan betyde, at der opstar malingsforskelle.

6.4.1 Tidsaspektet

En arsrapport er af natur et statisk vaarktgj aflagt pa et bestemt tidspunkt f.eks. 31. december
2008. Det forhold, at en virksomheds registreringssystem ikke kan genere en arsrapport med det
samme samt det forhold, at arsrapporten ska igennem en godkendel sesproces, hvor savel revisor
som direktion og bestyrelse skal godkende arsrapporten, medferer, at der fra afl ssggel sesdatoen
og frem til offentliggarelsen vil vaae et tidsrum, hvor investors forhold og virksomhedens for-
hold kan aendre sig vaesentligt. Selv om der skal oplyses omkring efterfa gende begivenheder i
virksomhedens arsrapport, skal det ikke indregnes i egenkapitalen pr. aflseggel sesdatoen, hvorfor
denne tidsperiode alt andet end lige ma medfare, at der er en forskel mellem markedets egenkapi-
tal, vurdering af EIS og den aflagte arsrapport for EIS.
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EPRA anbefaler, at der for kvartalsrapporter sker rapportering til aktiemarkedet inden for et tids-
rum af 60 dage, og at det for arsrapporter sker inden for et tidsrum af 90 dage netop for at mini-

mere pavirkningen af tidsaspektet™®.

Det ma dog antages, at selv om tidsaspektet og effekten heraf kan minimeres, vil der altid veae et
element af det indbygget i vaardiansadtelsen af egenkapital en pa aktiemarkedet.

6.4.2 |nvestors afkastkrav

Investors afkastkrav til en ejendomsaktie fastsadtes som oftest pa baggrund af CAPM model-
len'®®. P& nuvagrende tidspunkt forlanger investor ca. 8 % i afkastkrav p& almindelige solide ejen-
domsaktier' . Afkastkravet skal siledes stilles op imod forrentningen af egenkapitalen og en af-
kastgrad pa mere end 8 %, vil sdledes medfare, at aktien som udgangspunkt skal handles hgjere

end indre vaadi og omvendt.

Men som det ogsa anferes af Nordea Equity Research handles EIS for gjeblikket med en likvidi-
tetsrabat. Denne rabat er svaat kvantificerbar, for rabatten er i virkeligheden en branchespecifik

rabat og en markedsspecifik rabat, som formodentlig skyldes to forhold'".

For det farste er der knaphed palikviditet i markedet, hvilket betyder, at der tvangssad ges aktier i
markedet, samt at der ikke er likviditet til at opkebe de aktier, som bliver tvangssol gt, hvilket
skaber en nedadgéende prisspiral i aktiemarkedet. Derudover har markedet generelt en mistillid
til sektoren, fordi denne likviditetskrise ogsa afspejlesi forcerede handler i e endomsmarkedet,
hvilket ikke er afspejlet i dagsvaardien af inv.gid. De EIS hvor dette giver sig udtryk i en saalig
stor rabat, er de selskaber, hvor investor forventer, at det kan komme patale at tvangsrealisere
aktiverne, fordi EIS stér overfor at skulle refinansierer en stor del af gedden. Mener investor, at
det ikke er realistisk at gennemfere refinansieringen, méa gad den indfries, og dette vil sa ske gen-
nem tvangssalg. Alternativt kan refinansieringen kun gennemfarestil en vaesentlig hgjere finan-
sieringsrente, hvilket kan medfare, at afkastet kommer under investors afkastkrav.

1% EPRA, BPPR 2008, s. 10

199 5 . interview med analytiker fra DM

170 Nordea Equity Research, anbefaling af Jeudan aktien, 5. marts 2009.
11 X, interview med analytiker fra DM
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Som naevnt er det en svaat kvantificerbar tese, men vi vil i afsnit 7.2.3 foretage en analyse af, om

det er korrekt, at det er refinansieringsusikkerheden, som medfarer denne rabat.

6.4.3 Udformning af |edelsesberetning

| modsaetning til arsregnskabsl ovens bestemmelser er |edel sesberetningen i henhold til IAS 1.13
ikke en del af Arsrapporten. |FRS fastsadter siledes ikke nogen specifikke bestemmel ser for
udarbejdelse af en ledelsesberetningen, men i defleste tilfadde vil det vaare i ledel sesberetningen,
at investor har mulighed for at aflaese |edel sens forventninger til fremtiden, herunder |edelsens
analyse af definansiellerisici i selskabet. Ledelsesberetningen er sdledes jf. interview med analy-
tiker fraDM en integreret del af analysen af et regnskab. Dermed vil kvaliteten af |edel sesberet-
ningen ogsa have afgerende indflydel se pa trovaardigheden af regnskabet set frainvestors syns-
vinkel, hvorfor vi har valgt at medtage EPRA og vores krav til ledel sesberetningen i afsnittet om-
kring oplysninger, som har indflydel se pa vaardiansagtel sen af EIS er se ogsa afsnit 6.5.3.

Vores krav til indholdet af ledel sesberetningen er baseret pa &rsregnskabsl ovens bestemmel ser*’?,
idet saligt bestemmelserne i ARL § 99 mé forventes at vaae relevante for investor, herunder
gennemgangen af den forventede gkonomiske udvikling for selskabet kombineret med sel skabets
strategi for de enkelte forretningsomrader, idet disse forhold overfor investor er med til at angive
selskabets risikoprofil, og dermed indgar i fastlaaggelse af det sel skabsspecifikke afkastkrav.

6.5 Modd til konvertering af regnskabsmaessig egenkapital til investors
egenkapital

| dette afsnit vil vi analysere EPRA’s definition af dagsvaardi af egenkapitalen pa et EIS samt an-
fare, hvilke yderligere korrektioner som vi mener, er ngdvendige.

6.5.1 EPRA modellen til fastsadtelse af egenkapitalen til dagsveerdi

EPRA’s definition af dagsvaardien er baseret pa en draftelse med EIS er og investorer, som efter-
sparger muligheden for at kende den reelle dagsvaardi af egenkapitalen i EIS er, og definitionen

172 RRL § 99-101 & 107-107a
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e'’®. N&r vi alligevel stiller spergsméalstegn

er udarbeg det i samarbejde med EIS er og investorern
ved opgerel sesmetodikken, haanger det sammen med, at vi alleredei afsnit 1 kunne konstatere, at
der er vaesentlig forskel mellem investors vaardiansadtel se og indre vaardi af aktierne. En forskel

som heller ikke EPRA’ s nggletal kan forklare fuldt ud.

EPRA’s model for " Triple net asset value” korrigerer ale poster i regnskabet, som er optaget til
kostpristil dagsvaardi.

Modellen er sdledes:

Post Tekst Belgb
1 Egenkapital fra arsrapporten 1.000
2|+ | Effekt af optionsprogrammer og konvertible instrumenter etc. 1
Udvandet egenkapital efter udnyttelse af optionsprogrammer og
3=(1+2) | > | konvertible instrumenter 1.001
Revaluering af inv.gjd. under opfarsel til dagsvaadi 100
5|+ | Regulering af udskudt skat til dagsvaadi 150
6 | +/- | Regulering af gadd optaget til amortiseret kostpristil dagsveardi 50
7= Indre vaardi af ejendomssel skabet opgjort til dagsvaadi pr. balance-
3+4+5+6 | > | dagen (TNAV) 1.301
8 Antal udstedt aktier 50
Antal udestadende optioner "in the money" 1
10=8+9 > | Total antal aktier 51
11=7/11 Indrevaxdi pr. Aktie 25,51

Kilde: Egen tilvirkning"™ af modellerne for NAV og TNAV, EPRA, BPPR 2008, side 37 og 39.

Modellen tager udgangspunkt i den regnskabsmaessige egenkapital (1) og tillasgges sa udestdende
optionsprogrammer og konvertible obligationer (2), som er ”in the money” dvs., at tegningskur-

sen er lavere end indre vaardi sdledes, at det ma formodes, at de udnyttes. Tegningen af nye aktier

"> EPRA, BPPR 2008, s. 35
7 Vi har undladt at behandle poster, som vedrarer projektbeholdninger, som vaardiansadtestil kostpris efter IAS 2
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betyder nadvendigvis ogsa, at egenkapitalen vil blive foreget med vaardien af de nytegnede akti-
er, som derfor tillasgges den regnskabsmaessige egenkapital .

Endvidere tillaagges dagsvaardien af IUO’er (4) i overensstemmel se med den normale vaardian-
sadtel sespraksis efter 1V SC standarderne' ™.

Forpligtigel sen pa udskudt skat nedskrives til dagsvaadi (5) baseret pa observerbare vaadier i
markedet f.eks. ved brug af en DCF-model. Udgangspunktet er, at der skal tages hgjde for f.eks.
muligheden for at afstd gjendommene viasalg af aktier'”® i overensstemmelse med vores diskus-
sioni afsnit 3.2.10.

Afdutningsvist reguleres forpligtigel ser optaget til amortiseret kostpristil dagsveardi (6) dvs. ho-
vedsagligt gadd tilknyttet til inv.gjd. Det skal i den forbindelse anferes, at EPRA ikke angiver om
de anbefaler at dagsvaadioptioneni IAS 39.9bii anvendes. Dette kan undre, idet EPRA jo efter-

falgende anbefaler, at gadden regulerestil dagsvaadi. Det er heller ikke nearmere angivet hvorle-
des dagsvaardi pa gedden skal defineres g heller set i forhold til de tidligere diskussioner om ind-

177

regning af kreditrisiko™".

Afdutningsvist beregnes kursvaardien pr. aktie ud fra at det nuvaaende antal aktier (8) tillagt op-

tionsprogrammer, som er ”in the money” (9).

6.5.2 Korrektioner til EPRA model for opgerelse af egenkapitalen til dagsveerdi

Vi har valgt at tage udgangspunkt i EPRA modellen for "TNAV”, som vi mener giver et udmaga-
ket udgangspunkt for opgerelsen af dagsvaadien fastsat at aktiemarkedet.

1% EPRA, BPPR 2008, s. 14
176 EPRA, BPPR 2008, s. 38
YT EPRA, BPPR 2008, s. 25 og 38 modsatningsvist for begge
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Voresmodel er som falger (red tekst angiver vorestilfgjelse til EPRA modellen):

Post Tekst Belgb
1 Egenkapital fra arsrapporten 1.000
2|+ | Effekt af optionsprogrammer og konvertible instrumenter etc. 1
Udvandet egenkapital efter udnyttelse af optionsprogrammer og konver-
3=(1+2) | > |tibleinstrumenter 1.001
Regulering til optimal dagsvaardi herunder synergier og highest and best
4|1+ |use 100
5| +/- | Portefgljerabat / tillaeg (50)
Justering af € endomme som forventes solgt til markedsvaardi baseret pa
6 | +/- | markedshandler inkl. forcerede handler (50)
Justering af dagsveardi pa portefalje til opgerelse efter DCF-modelleni
7|- | stedet for normalindtjeningsmodellen (75)
8|+ |Revaluering af inv.ejd. under opfarsel til dagsvaadi 100
+ | Regulering af udskudt skat til dagsveadi 150
Regulering af gadd optaget til amortiseret kostpristil dagsveerdi opgjort
10 | +/- | efter indfrielsesmetoden 50
Hensadtel se til refinansieringsomkostninger baseret pa forfaldtiden pa
11| +/- | selskabet gadd (100)
12=sum af
311 > | Indre vaadi af gendomssel skabet opgjort til dagsvaardi pr. balancedagen 1.126
13| - Ejendomssektorrabat (100)
14=12-13 |Y | Riskojusteret dagsvaadi af egenkapital 1026
15 Antal udstedte aktier 50
16 Antal udestdende optioner "in the money" 1
17=15-16 | |Tota anta aktier 51
18=14/17 Indreveaerdi pr. Aktie 20,12

Som det fremgar af ovenstéende, er vi som udgangspunkt enigei EPRA’s model, indtil der skal
ske vaardiansadtelse af inv.gjd.ne. EPRA anbefaler, at inv.ejd. optagestil dagsvaadi'’®. Det anbe-
fales at det sikres, at dagsvaardien opgares efter reglerne i 1AS 40. Dette er selvfalgelig logisk
nok, men de begraansninger, som ligger i IAS 40 jf. afsnit 6.2.1.1, omtaler EPRA ikke, og det an-

178 EPRA, BPPR 2008, s. 14
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befalesikke, at der justeres herfor i opgarel sen. En sadan justering som omhandler pkt“erne 4,5
og 6, mener vi er ngdvendig for at lande pa den dagsvaardi, som er gad dende pa tidspunktet for
aflaaggel se af arsrapporten, og som dermed er den vaardi som investor ber vaardiansadte gjen-
dommenetil. Dette er endvidere bekradtet af interview med en analytiker fraDM.

Endvidere er det vores opfattelse, at investorer generelt foretragkker, at der anvendes en DCF-
model til opgarelse af dagsvaardien, hvilket medfarer korrektion af vaardiansadtelsen af gen-
domsportefgaljen, hvis normalindtjeningsmodellen er anvendt. Dette har dog ikke kunnet bekrad-
tes af analytikeren fraDM, idet han dog anfarer, at han maske er forudindtaget ud fra den danske
tradition om at anvende normalindtjeningsmodellen.

Vi mener, at det er korrekt at investor foretraekker gadden opgjort til dagsvaadi (10) i overens-
stemmelse med EPRA's model, vi vil dog gerne understrege, at jf. interview med anal ytikeren fra
DM er det indfrielsesmodellen, som gnskes anvendt selv, om den ikke er den mest korrekte teore-
tiske model.

Endvidere mener vi, at der egenkapitalen skal justeres for fremtidige ekstraomkostninger i for-
bindelse med refinansiering af gadden (11). "Hensadtelsen” bar indregnes til dagsvaadi viaen
tilbagediskontering. Vi vurderer dog, at det i praksisvil vaae svaat at adskille denne fra sektorra-
batten.

Som omtalt ovenfor er ggendomssektorrabatten (12) som udgangspunkt udtryk for usikkerhed
omkring refinansiering af gadd samt virkningen af forcerede salg i markedet endvidere er der en
residualvaadi, som kan henfarestil likviditetsmangel i markedet, hvilket vi mener, der skal juste-

resfor i opgarelsen for at ramme markedsvaardien af sel skabet.

Vi vil i kapitel 7 gennemga og efterprove modellen i praksis og via analyse af forskellige data
sege at be-eller afkradte, at vores aandringer til EPRA’s model er valide.
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6.5.3 Oplysningskrav for EIS er ved analyse af EPRA, analytiker, IFRS og vores
krav

| det efterfalgende vil vi gennemga oplysningskravenei regnskaber for EIS er set ud fra anbefa-
lingerne fra EPRA, ud frainterview med analytiker fraDM, ud fra IFRS standarder og ud fravo-

res egen subjektive vurdering.

Oplysningerne i regnskabet har det formal, at @ge palideligheden af de rapportere veadier i regn-
skabet samt danne grundlag for beregning af f.eks. TNAV i henhold til EPRA anbefalinger. End-
videre kan oplysningskrav anvendes af investor, nar denne ensker at estimere effekten af fremti-

dige andringer i EIS er forhold f.eks. effekten af refinansiering etc. Nedenstédende analyser dan-

ner udgangspunkt for de kriterier, som vi vil bruge ved den efterfalgende empiriske analyse af

arsrapporterne i kapitel 7.

6.5.3.1 Ledelsesberetningen’™

| nedenstdende skema er angivet de oplysningskrav, som investor lasgger vaagt paved gennem-
gang af |edel sesberetningen.

L edelsesber etningen Krav ifglge

Kriterier med-
tagesi analyse
EPRA™ DM af &rsrapporter

Angivelse af virksomhedens vision og
mission Nej Ja Nej Nej Nej

Gennemgang af virksomhedens tidli-
gere udmeldte strategi og fremtidige
strategi f.eks. vaesentlige nyinveste-
ringer Nej Ja Ja Ja Ja
Gennemgang af virksomhedens nuvae
rende hovedaktiviteter og pétaankte
andringer hertil Nej Ja Ja Ja Ja

Beskrivelse af den forventede generel-
le udvikling pa markedet Nej Ja Ja Ja Ja
Beskrivel se finansieringsmaessige risk
management politikker f.eks. ved brug
af variable og faste 1&n samt omtale af
relevante forhold ved refinansiering Nej Ja Ja Ja Ja

19| edelsesheretningen er management review i de engel sksprogede &rsrapporter
1% EPRA, BPPR 2008, s. 8 & 10
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Som det fremgar af ovenstaende skema, lasgges der fra vores forskellige kilder primaea vasgt pa, at
|edel sesberetningen giver investor informationer om beskrivelse af historiske informationer bade
I forhold til resultater og strategi og de fremadrettede forventninger til strategien samt de finan-
sielle resultater. Endvidere er det, som vi ogsa har anfert, saarligt vaesentligt for investor at have
mulighed for at estimere udviklingen i de finansielle omkostninger baseret pa EIS er ved brug af
variable og faste |an, samt hvilke omkostninger en eventuel refinansiering vil medfare og mulig-
heden for i det hele taget at foretage refinansieringen, hvilket ber af daskkes ved en beskrivel se af
sel skabets finansierings- og risk management politikker.

6.5.3.2 Investeringsgendomme

Regnskabsposten er som dreftet tidligere ngdvendigvis den mest afgerende post for investor i &rs-
rapporten, hvorfor vi ogsa har fokuseret pa at medtage alle de nadvendige oplysninger for inve-
stor i udvadgelsen af, hvilke kriterier &rsrapporterne skal analyseres efter. Vi har valgt at dele kri-
terierne op i 2 kategorier. Den farste kategori er oplysningskrav i forbindel se med opgerel sen af
dagsveadien f.eks. ved brug af eksterne vurderinger. Den anden kategori er egendomsoplysninger,

som investor eftersperger for at kunne verificerer dagsvaadien i regnskabet.
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Krav ifglge

Kriterier medta-
gesi analyse af
ar srapporter

IFRS (IAS 40/
IFRS7) EPRA! DM

Inv.gd. - oplysningskrav vedr. maling af inv.gjd. til dagsveerdi

Der skal foretages ekstern
vurdering

Nej

Ja

Ekstern vurdering ber foreta-
ges 2 gange om aret

Nej

Nej

Det skal angives hvilken rap-
porteringsstandard der er
anvendt og kun IVSC eller
”"Red Book” standarden ma
anvendes

Nej

Ja

Der skal indszdtes " pateg-
ning" fraekstern valuar om
den foretagede vurdering

Nej

Nej

Nej

Nej

Angivelse af honorar betalt
til ekstern valuar og om det
udger mere end 10 % af va-
luarens totale omsagning

Nej

Nej

Nej

Nej

Oplysninger omkring den
anvendte vaadiansadtel ses-
model dvs. DCF- eller nor-
malindtjenings-modellen

Ja

Oplysninger omkring vae
sentlige parametre i modellen
f.eks. diskonteringsfaktor,
terminalvaardi og muligheden
for at sammenhol de med
markedshandler

Ja

Note med afstemning af op-
skrivningsbevaagel ser primo
og ultimo rapporteringsperi-
oden opgjort efter "Like for
like" metoden'®

Nej

Ja

Kriterier for at skelneinv.gd.
fraandre gjendomstyper

Nej

Nej

Nej

Omtale af usikkerheder og
risikofaktorer ved vaadian-
sadtelse af ggendomme (IAS
1)

Nej

Nej

Nej

Nej

Driftsoverskud og resultat af
dagsvaadiregulering skal
fremga saaskilt af &rsrappor-
ten

Ja

Felsomhedsanalyser baseret
pa udviklingen i markeds-
vagdien ved f.eks. andret
lgje, tomgangsprocent eller
andret diskonteringsfaktor

Nej

Nej

Ja

181 EPRA, BPPR 2008, s. 11, 13-15 & 23

182 \/ed "like for like” metoden renses noterne for bevaagel ser p& dagsvaardien, som vedrerer solgte ejendomme og

kabte ejendomme i rapporteringsaret, sdledes at g endomsportefaljerne er sammenlignelige.
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Som det fremgar af ovenstéende kan det anfares, at nok er det ikke et krav iflg. IAS 40 at anven-
de eksterne valuarer, men dette er et krav frainvestor side. Herunder er der frainvestor krav om,
at det skal fremgatydeligt af arsrapporten efter hvilken standard vurderingen er foretaget, det skal
her understreges, at dette iflg. analytiker fraDM er et krav uanset om vurdering er foretaget in-
tern eller ekstern.

Endvidere eftersparges der detaljerede oplysninger omkring parametre i vaadiansadtel sesmeto-
den, saaligt oplysninger omkring brugen af diskonteringsfaktor og opgarelse af terminavaadi er
efterspurgt samtidig med, at investor skal have oplysninger, om hvorvidt vaerdiansadtel sen har
kunnet verificeres ved at sammenholde med markedshandler. Det anbefales af EPRA, at ovensta
ende oplysninger gives som segmentoplysninger'®, s8ledes at f.eks. afkastgraden oplyses ud fra
geografi og ud fra g endomstyper. Dette er i overensstemmelse med krav fra analytiker hos DM.

Det er bemagkelsesvaardigt, at EPRA ikke anbefaler fgl somhedsanalyser baseret pa en aandring af
lgjeniveau, tomgangsprocent eller en aandret diskonteringsfaktor. Ud fra vores gennemgang af
materiale fra EPRA har vi ikke kunnet finde en fornuftig forklaring herpa, men da anal ytikeren
fraDM ser det som en meget vaesentlig oplysning i rsrapporterne, har vi valgt at medtage krite-
riet i vores analyse af arsrapporterne, idet vores formodning savil veae, at fal somhedsanal yserne

maske udarbejdes som en ekstra servicetil investor.

Endvidere finder vi det interessant, at der er relativt mange punkter, hvor kravene i regnskabs-
standarderne er mindre end kravene frainvestor saaligt omkring brug af eksterne valuarer. Det er
vores opfattelse, at det manglende krav om oplysninger omkring usikkerheder ved indregning og
maingi IAS 1 reelt menes at vaae afdaskket i |edel sesberetningen af investor, daledelsen her
typisk vil omtale eventuellerisici i arsrapporten.

Vedr. oplysninger som investor eftersperger for at kunne verificerer dagsvaardien i arsrapporten

har vi foretaget falgende anayse:

183 EPRA, BPPR 2008, s. 11
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Krav ifglge e
Kriterier medta-
IFRS (IAS gesi analyse af
40) EPRA™ DM &rsrapporter

Udlegining areal Nej Ja Ja Ja Ja
Gennemsnitligt lgje pr. m2 Nej Ja Ja Ja Ja

Arlig lgje baseret pa nuvagende le-

jekontrakter Nej Ja Ja Ja Ja

Total markedsleje for gendommene | Ngj Ja Ja Ja Ja
Pengestrgmsopgarel se Nej Ja Ja Ja Ja
Driftsindtjening Nej Ja Ja Ja Ja

Dagsvaadi Nej Ja Ja Ja Ja

Antal m2 somikke er lgjet ud og

deres markeddlgje Nej Ja Ja Ja Ja

K ontraktperiode pé |ejekontrakter Nej Ja Ja Ja Ja

Liste med top-ti lgjerei forhold til
samlede | gjeindtaggter Nej Ja Ja Ja Ja
Lejeindtaegter fordelt palejernes
forretningsomrade f.eks. kontor,

detail osv. Nej Ja Nej Ja Nej
Adressen pa de vasentlige gjen-

domme Nej Ja Ja Ja Ja
Anskaffel sesdatoen for vassentlige

gendomme Nej Ja Nej Ja Nej

Ejendomsoplysninger for inv.ejd. fordelt pa relevante sektorer eller veesentlige e endomme

Udviklingen i lejeindtaggter pr. sek-
tor prassenteres pa "Like for like"
basis Nej Ja Ja Ja Ja

Generelt kan det her anfares at IAS 40 ingen krav stiller til oplysninger, selv om der er tale om
meget vassentlige ggendomsinvesteringer for EIS er. Dette kan undre, idet oplysningerne anses
som vagende meget vassentlige bade iflg. EPRA og investor fra DM. Det kan dog konstateres, at
EPRA maske gér lidt for meget i detaljen. Som investor udtrykte det, gadder det ogsa om ikke at
fa overfladige oplysninger ind i &rsrapporten, hvorfor vi har valgt at mindske kravene il arsrap-
porterne i forhold til EPRA. Det er kendetegnende ved oplysningskravene, at de hovedsagligt gar
paat kunne verificere eiendomsindtjening ved at stille detaljerede krav til oplysninger vedr. lgje-
indteegter herunder opgerelse af eendommens maksimale driftsindtjening. Endvidere anskes der

oplysninger omkring omkostningernei gendommene, saledes at g endommenes nettodriftsover-

184 EPRA, BPPR 2008, s. 11
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skud bliver direkte opgjort. Det bemaarkes, at det accepteres, at oplysningerne ikke gives pa alle
glendomme af konkurrencemaessige hensyn, men det anbefales, at oplysningerne gives for vae

sentlige g endomme alternativt pa en mindre gruppe af ejendomme.

6.5.3.3 Investeringsejendomme under opferelse

Regnskabsposten er til dels vanskelig at vurdere, idet der jo jf. afsnit 3.2.4 fra 1. januar 2009 er
indfert mulighed for at optage egendommenetil dagsvaadi. Som anfert i afsnit 6.2.2 er der dog en
helt raskke saarlige oplysningskrav til denne type ejendomme, fordi vaardiansadtel sesmetodikken
ikke er den samme, og fordi risikofaktorerne for manglende udligje af € endommene skaber yder-
ligere oplysningsbehov for investorerne. Vi har udarbejdet nedenstaende analyse til vurdering af
informationsbehovet hos investor.

Krav ifgige
Kriterier med-

IFRS (IAS Vores | tagesi analyse
40) EPRA'® DM krav af arsrapporter

% Angivelse af forventede totale om-

IsBl kostninger og manglende faardigge-

onll I'elsesomkostninger Nej Ja Ja Ja Ja
ko) Fordeling af faardige arealer pa udlg-

=B ningstyper Nej Ja Ja Ja Ja
-% Forventet faadiggarel sestidspunkt Nej Ja Ja Ja Ja
>

<

Angivelse af allerede indgdede legje-
kontrakter, fordelt pa sektor, areal og
vaadi Nej Nej Ja Ja Ja

Angivelse af avrige relevante oplys-
ningskrav jf. ovenst&ende tabeller for
inv.gjd. Ja Ja Ja Ja Ja

Oplysningskravene gar ligesom med faadiggjorte inv.gjd. pa at afdeskke usikkerhederne ved vaa-
diansaatelsen, f.eks. ved at kunne se, hvad faadiggarel sesgraden er pa projektet, og ved at kunne
identificere, hvor stor en andel af gendommen som allerede er udlgjet. Saaligt i en lavkonjunktur
er det vassentligt for investor at kunne vurdere, hvor stor en andel af de m2 som kan udlgjesi et
marked hvor det samlede antal udlejede m2 maske er for nedadgdende. Igen kan det konstateres,
at oplysningskravene efter IAS 40 er vaesentligt mindre end investors efterspargsel efter informa-

tion.

18 EPRA, BPPR 2008, s. 10
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6.5.3.4 Udskudt skat

Som det fremgar af modellen til opgerelse af "TNAV” er en meget vassentlig justering af egen-
kapitalen opgarel se af den udskudte skat til dagsvaadi.

Udskudt skat Krav ifgige
Kriterier med-
IFRS Vores tagesi analyse
(1IAS12) EPRA™® DM krav af &rsrapporter
Angivelse af dagsvaadien af den
udskudte skatteforpligtigelse Nej Ja Ja Ja Ja

Metoden for veardiansadtelse af den
udskudte skatteforpligtigel se til

dagsvaadi, herunder om der er tale
om markedsveadier Nej Nej Ja Ja Ja

Det er direkte forbudt iflg. IAS 12 at indregne den udskudte skat til dagsvaardi i balancen. Men
der er heller ikke angivet noget krav i IAS 12, om at der skal noteoplyses om dagsvaadien af for-
pligtigelsen. Dette kan undre ud frateorien, om at det er investors behov, som standarderne skal
sage at opfylde. Det er siledes ogsa et krav frainvestor og EPRA, og at der oplyses omkring
dagsvaadien af den udskudte skatteforpligtigelse. Det som kan undre os, er at EPRA ikke har ud-
viklet en guidelinetil en form for regnskabspraksis ved opgerelsen af den udskudte skattevaadi.
Et minimumskrav for at investor kan vurdere palideligheden af den opgjorte dagsveardi af skatte-
forpligtigelsen, ma efter vores vurdering og jf. analytiker fra DM vaae, at der gives minimums
oplysninger vedr. vaardiansadtel sesmetode herunder, om der er tale om markedsvaadier altsa op-
lysninger efter samme koncept som de @vrige oplysningskrav, der eksisterende i regnskabsstan-
darderne vedr. opgerelse af dagsvaardi f.eks. kravenei IAS 39 og 40.

6.5.3.5 Gadd tilknyttet investeringsejendomme

Oplysninger til investor vedr. gadden tilknyttet inv.gjd. kan groft sagt fordeles pa to omrader. Op-
lysninger som vedrarer opgerelse af gadden til dagsvaardi saledes palideligheden, af at denne
dagsvaardi kan verificeres. Efterfal gende ana yseres nogle helt generelle spergsmdl vedr. noterne
til gadden hovedsagligt de fremadrettede oplysninger, som ger det muligt for investor at vurdere,
hvor store de fremtidige finansieringsomkostninger bliver og/eller om sel skabets manglende soli-
ditet kan medfare, at det bliver ngdvendigt for EIS at foretage forcerede handler med henblik pa

18 EPRA, BPPR 2008, s. 39
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at nedbringe investeringsportefaljen og dermed ogsa den tilknyttede gadd. Med henblik paat in-
vestor skal opnatillid til opgerelse af dagsvaardien af gadden, har vi analyseret os frem til fglgen-
de oplysningskrav:

Krav ifglge

IFRS Kriterier medta-
(1AS gesi analyse af
7,39) EPRAY™ DM &rsrapporter

Krav om optagelse af gadd til dagsvaa-
di eller om noteoplysning om gaddens
vagdi til dagsvaadi Nej Ja Ja Ja Ja

Noteoplysning om vaadiregul eringen
skyldes aandring i forpligtigel sens kred-

titrisiko, herunder egen kreditrisiko Ja Nej Ja Ja
Beskrivelse af vaardiansadtel sesteknik-
ken ved fastsadtel se af dagsvaadien Ja Nej Ja Ja

Beskrivelse af ikke observerbare input
herunder estimering og effekten af mu-
lige afvigelser pa vaardiansadtelsen Ja Nej Nej Ja Ja

Ved fastlagygel se af egen kreditrisiko
udarbejdes en modregnet balance,
hvoraf det fremgar, hvor stor en andel
af selskabets gadd som ikke er sikret,
og hvor stor ”oversikring” der er pa
selskabets sikrede gaddsposter Nej Ja Ja Ja Ja
Ved opgarelse af egen kreditrisiko an-
faresi noterne om den fulde kreditrisi-
kometode er anvendt eller om indfriel-
sesmetoden er anvendt Nej Nej Ja Ja Ja

Gadd tilknyttet investeringsejendomme - dagsvaer diopger el ser

Det ma her bemagrkes, at det igen kan undre at der ikke IAS 39 er krav om noteoplysning af
dagsvaadien af gadden, hvis dagsvaardioptionen ikke anvendes, idet investor eftersparger oplys-
ningen. Derudover ma det generelt anfares, at sdvel EPRA anbefalinger og IAS 39 og IFRS 7
kunne have behov for yderligere oplysningskrav herunder saarlige oplysninger vedr. opgerelse og
indregning af egen kreditrisiko. Alternativet for IASB mavaae, at der ikke kan vaae to metoder
til indregning af kreditrisikoen. Endvidere kan det anbefales at EPRA’ s krav om udarbejdel se af
en modregnet balance ma vaae saligt relevant for EIS, hvor der typisk er en stor andel af akti-
vernes som er stillet til sikkerhed for gadden. For EPRA ma det igen gadde at noteoplyses dags-

187 EPRA, BPPR 2008, s. 39
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vaadien af arsrapporten, bar den som minimum ledsages af de normale dagsvaadioplysninger i
IAS 39.

De generelle oplysningskrav vedr. gadden tilknyttet inv.gjd. kan analyseres sdledes:

Krav ifglge

IFRS Kriterier medta-
(1AS gesi analyse af
739) EPRA'™ DM &rsrapporter

Opgearelse af gennemsnitlige |ane-
omkostninger pa sivel faste som
variable 1&n Nej Ja Ja Ja Ja

ger

Falsomhedsanal yse baseret pa en
andring af renten i forhold til ren-
terisikoen pr. balancedagen. Ja Ja Ja Ja Ja

Oplysning om forventede refinan-
sieringsomkostninger i det kom-
mende regnskabsar baseret paren-
ter anvendt i fol somhedsanalysen

Gadd tilknyttet investeringsejendomme - gener elle noteoplysnin-

for variable 1an Nej Nej Ja Ja Ja
Beskrivelse af forfal dstidspunktet
for sel skabets forpligtigel ser Ja Ja Ja Ja Ja

Helt overordnet er IFRS og EPRA standarder efter vores vurdering i overensstemmel se med in-
vestors oplysningskrav med undtagel se af en redegarel se og anayse af de fremtidige finansering-
somkostninger, det kan dog anfares, at EPRA adresserer dette behov ved at stille krav om beskri-
velse af EIS ersfinansieringspolitikker jf. 6.5.3.1. Der er tale om forhold, som vi jf. dreftelse
med analytiker fraDM har faet bekradftet er vaesentligt for investor, hvorfor vi har valgt at med-
tage punktet under svel omtale af politikker i |edel sesberetningen samt som et selvstaandigt pkt. i
det omfang arsrapporterne indehol der deciderede fel somhedsanalyser af betydningen af en frem-

tidig refinansiering.

18 EPRA, BPPR 2008, s. 25
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7 Empirisk analyse af arsrapporter for EIS er i forhold til veer di-
ansattelse af egenkapitalen, herunder opfyldelse af investorsin-

for mationsbehov

Pa baggrund af vores model i afsnit 6.5.2 vil vi i dette kapitel ved en empirisk analyse verificere
malingsforskellen mellem den regnskabsmaessige veardiansadtel se af egenkapitaleni et EIS samt
investors vaardiansadtel se af egenkapitalen.

Efterfalgende vil vi pa baggrund af vores analysei afsnit 6.5.3 ved en empirisk analyse af arsrap-
porter verificere, hvorvidt arsrapporterne opfylder investors informationsbehov.

7.1 Analyse metodik

Vi har valgt at undersege arsrapporter fra EIS er med en vis geografisk spredning. Arsrapporter-
ne indeholder bade kvalitative og kvantitative data. De kvalitative data vil veare ledel sesberetnin-

e'®. Ved vores vurdering af

gen og noter, mens kvantitative data vil veare taldelen i &rsrapportern
de kvalitative data vil vores tolkning og operationalisering ske igennem de rammer, som vi skal
sage afdackket. Rammerne er givet ud fravores vurdering af, om et element i arsrapporten er
medtaget og er i overensstemmelse med henholdsvis IFRS, EPRA, analytiker og vores egne krav
til drsrapporten, dette vil f.eks. kunne vaare omtale af vaardiansadtel sesmetode, og om denne fal-

ger standarderne for IVSC/RICS.

Ved udvad gelsen af arsrapporterne har vi foretaget @l gende vassentlige afgramsninger, med det
formadl at sikre, at arsrapporterne er repraesentative og valide som datagrundlag for vores analyse:

o Arsrapporterne skal rapporterei henhold til IFRS.
e EIS ernes balancestruktur skal vaae tilpas egnet jf. definitionen nedenfor, til at vi kan
konkludere, at egenkapitalen i sin helhed er vaardiansat til dagsveadi.

Opfylder arsrapporterne ovenstaende formdl, vil de vaare relevante som datagrundlag for en ana-

lyse af vores model til opgerelse af malingsforskelle.

189 1b Andersen, Den skinbarlige virkelighed, s. 25
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7.1.1 Screening af udvalgte arsrapporter

De ovenfor anfarte krav til udvadgelse af arsrapporter er verificeret ved en indledende screening
af arsrapporter jf. nedenstadende tabel, hvori de udvalgte arsrapporter er gengivet pa regnskabslin-

jer og med deres vaardi.

Hovedtal for udvalgte arsrapporter

Tdleneeri 1.000 EUR

Inv.gd. i
Inv.eid. Gadd forhold til
under op- Projektbe- Egen- tilknyttet  Balance-  balance-
. Inv.eid. farelse  holdninger  kapital inv.ed. sum sum
1 | SwissPrime
Insight AG
(Swz) 2.289.604 147.239 0 948.159 | 1.473.122| 2.559.725 95%
2 | Fabege AB
(Sverige) 2.174.864 525.393 0 903.380| 1.725.233| 2.794.593 97%
3 | Castellum
(Sverige) 2.537.295 131.303 0 919.484| 1.336.541| 2.690.466 94%
4 | Immofinanz
AG
(Tyskland) 9.636.190 849.491 338.046| 4.348.230| 5.928.905| 15.568.400 62%
5 | Jeudan (DK) 1.158.724 95.664 0 396.576 773.177| 1.265.017 92%
6 | Great Port-
land Estates
(UK) 1.426.082 23.378 0| 1.021.831 417.889| 1.474.787 97%
7 | Klovern
(Sverige) 1.009.508 78.873 0 369.221 699.482 | 1.143.487 88%
8 | Land Securi-
ties (UK) 13.352.671 530.690 168.519| 9.334.703| 5.286.441 | 16.184.769 83%
9 | Wereldhave
(Holland) 2.645.969 52.056 0| 1.860.172 739.586| 2.823.185 94%
10 | The British
Land Com-
pany (UK) 10.638.146| 1.034.494 0| 6.614.139| 5.125.714| 12.320.417 86%
11 | Unibail-
Rodamco
(Frankrig) 21.702.600 737.300 0] 14.149.700| 7.510.000| 24.924.200 87%
Total 68.571.653| 4.205.881 506.565 | 40.865.594 | 31.016.090| 83.749.047 82%

Til ovenstéende tabel skal det bemaakes, at vi pa baggrund af en samlet balancesum paca. EUR
84 mia,, eller hvad der svarer til DKK 625 mia. mener, at have et tilstraskkeligt datagrundlag til at

anse arsrapporterne for at vaare repraesentative for det europad ske ejendomsmarked. Endvidere

fremgdr det af ovenstédende tabel, at i gennemsnit udger inv.gjd. til dagsvaardi 82 % af den samle-
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de balancesum i EIS erne. Det er i saadeleshed Immofinanz AG, som traskker gennemsnittet ned.
Det skyldesikke, at selskabet beskadtiger sig med projektudvikling af gendomme, men alene
fordi, selskabet har en betydelig beholdning af likvider, finansielle instrumenter og debitorer pa
balancen, som tilsammen udger EUR 3,4 mia. Var dette bel gb investeret pa bal ancetidspunktet,
villeinv.gd. veardi udgare 81 % af den samlede balancesum, hvorfor vi vurderer at, Immofinanz
AG kan anvendes som datagrundl ag.

Selskaber markeret med redt i tabellen er REIT s eller ”Real estate investment trusts’. REIT er
underlagt saalige regler med henblik pa at udlodde stort set a indtjening, mod status som skatte-
frit selskab, dvs. udlodning/udbytte er kun underlagt beskatning hos aktionagen®. Dermed ind-
regnes der ikke hverken aktuel skat eller udskudt skat i &rsrapporterne for REIT’s, og denne skat
kan heller ikke estimeres, idet det i lighed med K/S er i Danmark afhaanger af indkomstforholde-
ne hos aktionazerne.

REIT’ s er derfor kun anvendt til gennemgang af oplysningskrav samt som datagrundlag i forbin-
delse med vaadiansadtel se af egendomme. Det giver dog ingen mening at anvende sel skaberne
som datagrundlag for sammenligningen af egenkapitalens vaadi og aktiernes vaadi, da der som
naavnt ikke er afsat skat i arsrapporterne.

| processen med udvadgelse af arsrapporter har vi ikke medtaget arsrapporter fratre selskaber,
fordi der ikke skete vaadiansadtelse af inv.gjd. til dagsvaadi, eller at deres andel af projektbe-
holdninger var for stor. De tre arsrapporter var det engelske Minerva Plc, det tyske DIC AG og
det franske ICADE.

7.2 Empirisk undersagelse af model til konvertering af arsrapportens
egenkapital til investors egenkapital jf. moddl i afsnit 6.5.2

Med henblik paat verificere de vaesentligste punkter som korrigeresi den regnskabsmaessige
egenkapital jf. vores model og EPRA’s model, vil vi analysere hvert enkelt pkt. i nedenstaende
afsnit. For laeserens skyld har vi vedlagt vores og EPRA’s model i bilags form som bilag 1 og bi-

lag 2.

0 RF, s 621
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7.2.1 Regulering af investeringseiendommetil optimal dagsveerdi ud fra kriterier
om synergier og highest and best use samt portefgljerabatter / tillseg

Voresanalysei dette afsnit vedrarer pkterne 4, 5 og 6 i vores model til opgerelse af investors
dagsvaadi af egenkapitalen.

7.21.1 Formal med analyse

Formaet med analysen er, at verificere, at begramsningerne i vaardiansadttelsen af inv.gjd. gene-
relt medfarer, at EIS er reelt er i stand til at realisere salgssummer, som er starre end den bogfarte
dagsveadi af inv.gd.

7.2.1.2 Metodefor analyse

Ved at finde de rapporterede realiserede gevinster i arsrapporterne har vi verificeret, om dags-
vaadierne generelt handlestil en vaadi sterre eller mindre end seneste opgjort dagsvaadi. De
barsnoterede sel skaber aflaggger kvartal sregnskaber, hvorfor dagsvaardien maksimalt er opgjort 3
maneder far salget, vi mener derfor ikke, at tidsforskydningen mellem tidspunktet for salget og
seneste dagsvaadiopgerel se har nogen signifikant betydning for resultatet af analysen. Vi har ef-
terfal gende projekteret afvigel sen op pa den samlede beholdning af inv.gjd. for at illustrere, hvor
stort et belgb der mangler at blive indregnet pa egenkapitalen, hvis den skulle vaare opgjort til
dagsvaadi. Undersggel sen omfatter i salgssum transaktioner pa EUR 5,1 mia., og maderfor anta-

ges at udgare et tilstraekkeligt datagrundlag for analysen.
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7.2.1.3 Resultat af analyse

Af nedenstdende tabel fremgar resultatet af vores undersggel se:

Salgssum i forhold til dagsveerdi af investeringsejendomme
Taleneeri 1.000 EUR

(6)

(1) (2) Dags- (4) Pro- Afvigelse
Salg af vaa di ma- centuel ©) projiceret pa
g en- ling af solgte = (3) Differ-  afvigelse Inv.gd. samlet be-

domme egendomme encel-2 1-2 total holdning

1 | SwissPrime Insight

AG (Schweiz) 34.543 31.351 3.192 10,2% | 2.289.604 233.153
2 | Fabege AB (Sverige) 191.693 178.608 13.085 7,3% | 2.174.864 159.327
3 | Castellum (Sverige) 2.288 2.288 0 0,0%| 2.537.295 0
4 | Immofinanz AG

(Dstrig) 250.000 229.216 20.784 9,1% | 9.636.190 873.755
5 | Jeudan (DK) 549 638 -89 -14,0% | 1.158.724 -162.329
6 | Great Portland Es-

tates (UK) 220.536 226.186 -5.650 -2,5% | 1.426.082 -35.621
7 | Kl6vern (Sverige) 29.921 28.823 1.098 3,8% | 1.088.381 41.462
8 | Land Securities (UK) | 1.147.100 1.073.653 73.447 6,8% | 13.352.671 913.438
9 | Wereldhave (Hol-

land) 9.428 6.424 3.004 46,8% | 2.645.969 1.237.312
10 | The British Land

Company (UK) 2.649.552 2.624.225 25.327 1,0% | 10.638.146 102.670
11 | Unibail-Rodamco

(Frankrig) 592.900 545,800 47.100 8,6% | 21.702.600 1.872.833

Total 5.128.509 4.947.211 181.298 4% | 68.650.526 2.515.796

Som det fremgar af ovenstéende, er salgssummen generelt 4 % hgjere end dagsvaardien, og det
medferer sdledes, at dagsvaadien af egenkapitalen reelt burde forhgjes med EUR 2,5 mia (EUR
68 mia. x 4 % i afvigelse), hvis det antages, at afvigel sen projekteres op pa den samlede behold-
ning. To selskabers transaktioner skiller sig ud, nemlig Wereldhave og Jeudan, som har en bety-
delig positiv, henholdsvis negativ afvigel se pa deres ejendomssal g, det er pa baggrund af relativt
beskedne salgssummer, at afvigelserne er konstateret, hvorfor det kan vurderes, at afvigelserne
maske ikke kan siges at vaare reprassentative for hele de pagad dende sel skabers ejendomsporte-
fajer.

Flere selskaber omtaler positivt, at det ikke er tilladt at indregne synergier og portefgljerabat ved
dagsvaardiopgarel sen herunder bl.a. The British Land Company. Den eneste arsrapport, hvor det i
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noterne til afvigelsen i vaardiansadtel sen bliver decideret kvantificeret, er i arsrapporten for det
franske selskab Icade, som ikke er en del af den empiriske analyse, men det anferesi denne ars-
rapport, at var der taget hgjde for, at boligejendomme skulle sadges som en samlet portefalje,
ville boligudle ningsejendommenes vaardi udgere ca. 30-50 % mindre end den bogferte dagsvaa-

di af gjendommene'®™.

Pa baggrund af ovenstaende ma det vurderes, at dagsvaadiernei arsrapporterne kan afvige vee

sentligt fra de realiserbare salgssummer som falge af vaardiansadtel sesbegramsningernei IAS 40.

7.2.2 Pavirkning af dagsveerdien af egenkapitalen som falge af risiko for force-
rede handler

Voresanalysei dette afsnit vedrarer pkt. 6 i vores model til opgerelse af investors dagsveardi af
egenkapitalen.

7.2.2.1 Formal med analyse

Formaet med analysen, er at verificere, at investor indregner en rabat pa ggendomme, hvis der er
risiko for, at EIS er er ngdt til at foretage forcerede salg i markedet.

7.2.2.2 Metodefor analyse

To forhold mener vi kan indikere for investor, at EIS vil blive tvunget til at foretage et forceret
salg af ejendommei portefaljen, hvorved dagsvaardien skal justeresi nedadgaende retning i regn-
skabet. Det ene forhold er, hvor stor en andel af rentebaaende gadd som skal refinansieres inden
for et &r. Jo sterre andel af portefaljevaadien desto starre sandsynlighed for, at jendomme ma
afhaandes med tab. Det andet nggletal er "loan to value ratio”, som er et amindeligt anerkendt
negletal for maling af EIS er finansielle situation™®. Nggletallet beregnes som den rentebagrende
gadds andel af inv.gd. dagsvaadi. Jo hgjere nggletal desto sterre sandsynlighed for at sel skabet
vil fa problemer med refinansieringen.

Vores udgangspunkt er, at sammenholdelse af ovenstaende indikatorer med kurs/indre veadi af

aktien - malt ud fra regnskabsmaessig egenkapital, kan verificere om der fradrages en saarskilt

91 |CADE, Annual Report 2008, s. 29 & 91-95
192 EPRA, BPPR 2008, s. 25
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vaadi pa e endommene, som resultat af risikoen for at EIS bliver tvunget til at foretage forcerede
handler. Der kan argumenteres for, at indre vaardi ogsa fastsadtes af investor ud fra andre regule-
ringer jf. EPRA modellen og vores model, men hvis der bliver indregnet en rabat som falge af
forcerede handler pa hele investeringsportefaljen, er det vores antagelse, at bel gbet ma vagre sa
vaesentligt, at det vil sldigennem paalle selskaberne. REIT' s er ikke anal yseret, da deres
kurs/indre vaardi ikke er brugbar som falge af manglende afsedtel se af skatteforpligtigelser.

7.2.2.3 Resultat af analyse

Analysen angiver falgende resultat

Rabat pga. risiko for forcerede handler

Taleneeri 1.000 EUR
Kortsigtet
refinan-

Forskel
imellem
egenkapital
Aktiernes og aktiernes
vaer di vax di

sierings-

Kortfristet behov af

rentebee g endom-
rende INERES

gedd vaer di

Egen-

Inv.gd. kapital

Swiss Prime Insight

AG (Schweiz) 2.289.604 417.385 18%| 63% 948.159 870.931 -8%
Fabege AB

(Sverige) 2.174.864 85.095 4%| 66% 903.380 464.760 -49%
Castellum (Sverige) 2.537.295 114.192 5% | 50% 919.484 911.615 -1%
Immofinanz AG

(Tyskland) 9.636.190 464.503 5%| 56%| 4.348.230| 3.254.300 -25%
Jeudan (DK) 1.158.724 61.962 5%| 67% 396.576 434.271 10%
Kldvern (Sverige) 1.009.508 3.282 0%| 64% 369.221 267.821 -27%
Total 18.806.185| 1.146.420 6% | 61% | 7.885.049| 6.203.697 -21%

Som det fremgar af tabellen, er det selskab med darligst finansiel situation Swiss Prime, som star
overfor en starre refinansiering i 2009, i det hele 18 % af investeringsportefaljen skal refinansie-
res mod gennemsnittet pa 6 %. Y dermere har selskabet en relativ stor loan to value ratio pa 63 %,
hvilket ogsa er over gennemsnittet for EIS erne. Alligevel handles aktien relativt tegt paindre
vaadi sammenlignet med f.eks. Kl6vern og Immofinanz, som ellers pa papiret star overfor faare

udfordringer med refinansieringen.

Endvidere kan det anferes, at alleredei afsnit 7.2.1 blev det konkluderet, at som udgangspunkt
var selskabernei stand til at realisere deresinvesteringer til en hgjere vaardi end den bogferte

dagsvaadi pa jendommene. Vores analyse indikerer derfor, at der ikke gennem en direkte regu-
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lering tages hgjde for forcerede handler ved vaardiansadtel sen af egenkapitalen af investor. Vores
vurdering er, at dette kan skyldes, at der i forvejen mangler sd meget vaardi i dagsveardiopgarel -
sen, at dette modsvarer nedskrivningen af portefgljen som falge af forcerede handler. Vi vurderer
dog, at i realiteten sker der det, at forcerede handler indarbejdes indirekte via sektorrabatten jf.
nedenstaende af snit 7.2.6.

7.2.3 Justering af dagsvaerdien af egenkapitalen sdledes at der tages hgjde for
den anvendte vaerdiansagttel sesmodel samt om der er anvendt intern eller
ekstern vurdering

Voresanalysei dette afsnit vedrarer pkt. 7 i vores model til opgerelse af investors dagsveardi af
egenkapitalen, endvidere har vi ssmmenholdt valget af modeller med valg af ekstern valuar eller
intern veardiansadtel se.

7.23.1 Formal med analyse

Udgangspunktet for nedenstdende analyse er at vi gnsker at verificere, at selskaber, som anvender
DCF-modellen, generelt opnar mere praeci se vaadiansagtel ser, end hvis normal indtjeningsmo-
dellen anvendes. Endvidere gnsker vi at vurdere, hvorvidt brug af eksterne vurderinger forager
praecisionen i opgerelsen af dagsvaadien inden for de rammer 1AS 40 nu en gang tillader ved be-
regning af dagsvaardien af inv.gd.

7.2.3.2 Metodefor analyse

| analysen er inkluderet alle 11 selskaber. Udgangspunktet for analysen er igen en sammenhol -
delse af dagsvaadien af solgte ggendomme sammenholdt med den faktiske salgsvaardi. Denne
praecision har vi sd sammenholdt med farst brug af DCF-model og derefter ved brug af eksterne
eller interne vurderinger. Det skal bemaakes, at i flere tilfadde anvendes sdvel DCF-modellen
som normalindtjeningsmodellen, men i langt de fleste tilfadde angives det, at normalindtjenings-
modellen udelukkende anvendesttil at bekradte, at vaadiansadtelsen i henhold til DCF-modellen
ikke afviger vaesentligt fra normalindtjeningsmodellen. | disse tilfad de hvor det er DCF-
modellen, som er den primaae model, er det i analysen anfart af EIS er anvender DCF-modellen
som vaadiansadtel sesmodel .

119



7.2.3.3 Resultat af analyse

Praecision opnéaet ved brug af DCF- eller normalindtjeningsmodel udger falgende

Preaecision ved brug af DCF-modél eller nor malindtjeningsmodellen
Taleneeri 1.000 EUR

(2) Dags-
vaa di ma- ()
(1) ling af (4) Pro- Afvigelse
Salg af solgte (3) centuel (5) projiceret pa
gen- gen- Diff. afvigelse Inv.gd. samlet be-
domme domme 1-2 1-2 total holdning
Swiss Prime In-
sight AG
(Schwiez) 34.543 31.351 3.192 -10,2%| 2.289.604 233.153 DCF
Fabege AB
(Sverige) 191.693 178.608| 13.085 -7,3%| 2.174.864 159.327 DCF
Castellum
(Sverige) 2.288 2.288 0 0,0%| 2.537.295 0 DCF
Immofinanz AG
(Tyskland) 250.000 229.216| 20.784 -9,1%| 9.636.190 873.755 DCF
Jeudan (DK) 549 638 -89 14,0%| 1.158.724 -162.329 NM
Great Portland
Estates (UK) 220.536 226.186 -5.650 2,5% | 1.426.082 -35.621 NM
Kldvern (Sverige) 29.921 28.823 1.098 -3,8%| 1.088.381 41.462 NM
Land Securities
(UK) 1.147.100| 1.073.653| 73.447 -6,8% | 13.352.671 913.438 DCF
Wereldhave (Hol-
land) 9.428 6.424 3.004 -46,8% | 2.645.969 1.237.312 DCF
The British Land
Company (UK) 2.649.552| 2.624.225| 25.327 -1,0% | 10.638.146 102.670 DCF
Unibail-Rodamco
(Frankrig) 592.900 545.800| 47.100 -8,6% | 21.702.600 1.872.833 DCF
Total 5.128.509| 4.947.211| 181.298 -4% | 68.650.526 2.515.796 N/A
NM Total 251.005 255.647 -4.641 2% | 3.673.188 -66.685
DCF Total 4.877.503| 4.691.565| 185.939 -4% | 64.977.338 2.575.218

Det farste, som kan konstateres ved ovenstaende analyse, er, hvor fAEIS er der anvender normal-
indtjeningsmodellen nemlig kun 3 ud af 11 selskaber, hvoraf den ene er det danske Jeudan A/S.
Endvidere er det vaad at bemaake, at de tre sel skaber, som anvender normalindtjeningsmodellen,
er de absolut mindste selskaber i analysen malt pa balancesummen jf. afsnit 7.1.1. Dette under-
bygger endvidere tesen om, at det formodentligt er de sel skaber, som har faarest ressourcer til

radighed, som anvender normalindtjeningsmodellen til opgarelse af ejendommenes dagsvaardi.
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Analysen viser som udgangspunkt, at der opnas sterre praecision ved anvendelse af normalindtje-
ningsmodellen end ved brug af DCF-modellen, det ma dog ogsa anferes, at fordi det kun er de
mindre EIS er som anvender normalindtjeningsmodellen, er denne konklusion baseret pa et rela-
tivt begramset datagrundlag, idet transaktionssummen kun udger EUR 0,2 mia. mod en transak-
tionssum baseret pa DCF-modellen pa EUR 4,877 mia.

Det er derfor vores vurdering, at prascisionen i to modeller ikke kan vurderes pa baggrund af
ovenstaende datagrundlag, men at det forhold, at alle de sterre EIS er anvender DCF kraftigt in-

dikerer, at DCF-modellen anses for at veare mere retvisende af investorerne.

Ved analyse af hvorvidt der opnas starre prascision ved brug af eksterne vurderinger end ved brug

af interne vurderinger, er foretaget nedenstéende analyse:

Praecision ved brug af ekstern eller interne vurderinger

Dagsvaer di maling
Salg af af solgte jendom- ~ Procentuel
g endomme me afvigelse Intern Ekstern

Swiss Prime Insight AG

(Schweiz) 34.543 31.351 -10,2% X
Fabege AB (Sverige) 191.693 178.608 -7,3% X
Castellum (Sverige) 2.288 2.288 0,0% X
Immofinanz AG

(Tyskland) 250.000 229.216 -9,1% X
Jeudan (DK) 549 638 14,0% X

Great Portland Estates

(UK)* 220.536 226.186 2,5% X
Klévern (Sverige) 29.921 28.823 -3,8% X
Land Securities (UK)* 1.147.100 1.073.653 -6,8% X
Wereldhave (Holland)* 9.428 6.424 -46,8% X
The British Land Company

(UK)* 2.649.552 2.624.225 -1,0% X
Unibail-Rodamco (Frank-

rig)* 592.900 545.800 -8,6% X
Total 5.128.509 4.947.211 -4% 18% 82%
Intern 2.836 2.925 -3%

Ekstern 5.125.672 4.944.286 1%

Datagrundlaget i analysen begraanses igen af, at det kun er to selskaber, som anvender interne

vurderinger af dagsvaardien. Igen er det det danske Jeudan og svenske Castellum, som anvender

121



den mest omkostningseffektive vaardiansadtel sesmetode, hvilket igen ma antages at relatere sig til
de interne ressourcer i sel skaberne.

Det er sdledes igen vores vurdering, at datagrundlaget til at vurdere om der er forskel i prascisio-
nen ved brug af eksterne vurderinger i forhold til interne vurderinger ikke er tilstrakkeligt til, at

vi kan kvantificere forskellen i prascisionen, men det forhold at alle starre sel skaber anvender de
eksterne vurderinger indikerer, at der er forskel i prascisionen, ligesom vi mavurdere, at investor

forsat vil tillaagge vaardien af eksterne vurderinger starre palidelighed end interne vurderinger.

7.2.4 Revaluering af investeringsejendomme under opferelse til dagsveerdi

Vores anaysei dette afsnit vedrarer pkt. 8 vores model til opgarelse af investors dagsveardi af
egenkapitalen.

7.24.1 Formal med analyse

Denne analyse vil verificere, at det er korrekt at korrigerer egenkapitalen med dagsvaardien pa
IUO. Dette har ikketidligere vagret tilladt efter IAS 40, men det har vagret muligt at opgare gen-
dommene til dagsveardi med vaardiregulering via egenkapitalen, og pa den baggrund ensker vi at
verificere, at denne type gendomme har en palidelig malbar vaadi, som ber indregnesi arsrap-

porten.

7.24.2 Metodefor analyse

Vi har indledningsvist analyseret hvilken regnskabspraksis for lUO de enkelte EIS er har an-
vendt. Denne analyse tager udgangspunkt i, om gjendommene optages til kostpris eller dagsvaa-
di. Hvis ggendommene er optaget til dagsvaadi, har vi analyseret regnskabspraksis for om be-
grundelsen for optagelse til dagsvaardi er IAS 40 eller IAS 16. Efterfelgende har vi, hvor det er
muligt, sagt at identificere gevinst/tab ved salg af IUO’ er, dette har kun vaaret muligt i et EIS,
nemlig The British Land Company.

Hvor EIS erne optager ggendommene til dagsvaardi, har det kun vaaret muligt at udskille dags-
vaadireguleringen i arets lgb, men det har ikke vaaret muligt at identificere den samlede regule-
ring pa lUO  ernei forhold til deres kostpris. Arsagen til dette er, at i noterne til &rsrapporten op-
lyses kostprisen samlet for savel IUO som alerede faardigopferte inv.gjd.. | Immofinanz AG har
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det dog vaaret muligt at foretage denne analyse baseret pa sel skabets opgarelse af TNAV, jf. &rs-
rapportens side 85.

For EIS som optager ejendommenetil dagsvaardi har vi undersagt, om der foretages justering af
gjendommenes dagsvaadi i forbindelse med opgerelse af TNAV.

7.2.4.3 Resultat af analyse

Vi har indledningsvist analyseret den regnskabsmaessige behandling af IUO’ ernei nedenstédende
tabel:

I nvesteringsejendomme under opferelse
Taleneeri 1.000 EUR

Inv.gid. under op- IUO IUO IAS IAS
farelse dagsveerdi kostpris 40 16

Swiss Prime Insight AG

(Schweiz) 2.289.604 147.239 X

Fabege AB (Sverige) 2.174.864 525.393 X X
Castellum (Sverige) 2.537.295 131.303 X X
Immofinanz AG

(Tyskland) 9.636.190 849.491 X

Jeudan (DK) 1.158.724 95.664 X

Great Portland Estates

(UK) 1.426.082 23.378 X X
Klévern (Sverige) 1.009.508 78.873 X X

Land Securities (UK) 13.352.671 530.690 X X
Wereldhave (Holland) 2.645.969 52.056 X

The British Land Company

(UK) 10.638.146 1.034.494 X X
Unibail-Rodamco (Frank-

rig) 21.702.600 737.300 X

Total 68.571.653 4.205.881 45% 55% | 50% | 50%

Som det fremgar af ovenstéende tabel, optager seks selskaber g endommene il dagsvaardi, mens
de resterende sel skaber optager egendommene til kostpris. Af de seks selskaber, som optager
ejendommene til dagsvaardi, er det veard at bemaake, at der tale om en geografisk forskel pa, efter
hvilke regler g endommene optages til dagsvaardi. De tre svenske sel skaber har optaget g en-
dommenetil dagsvaardi med regulering gennem resultatopgerel sen, fordi ejendommene optages
efter IAS 40. Der er ikke i regnskabspraksis omtalt, at selskaberne skulle have benyttet sig af mu-
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ligheden for fertids-implementering af de nye malingsbestemmelser i IAS 40, hvorfor den regn-
skabsmasssi ge behandling méa anses som vaaende forkert.

For de engelske selskaber gadder det for alle selskaberne, at g endommene her optagestil dags-
vaadi viaopskrivning pa egenkapitalen efter IAS 16.

Daalle selskaber med undtagelse af Jeudan A/S er mediem af EPRA, skulle det antages, at op-
lysningerne omkring revaluering af IUO’ erne kunne findes i forbindel se med opgerel se af
TNAV. For Unibail-Radamco, Swiss Prime og Wereldhave er nggletallet opgjort, men der er ik-
ke sket regulering for manglende dagsvaadiregulering af IUO’ erne.

The British Land Company har i ar solgt tre lUO. Salgssummen for de tre gendomme udgjorde
EUR 334 mio., mens seneste opgjort dagsvaardi udgjorde EUR 329 mio. En minimal afvigelse
mellem den realiserede avance og seneste dagsvaardi pa 1 % af salgssummen. Dette daskker dog
over, at den ene transaktion medfarte en avance pA EUR 15 mio. ud af en salgssum pa EUR 110
mio., hvilket er en afvigelse pa 14 % i forhold til seneste dagsvaardi. En transaktion pa EUR 105
mio. medfarte ingen reguleringer i forhold til seneste dagsvaardi, men den sidste transaktion pa
EUR 123 mio. medferte et tab pa EUR 10 mio. eller -8 % i forhold til seneste dagsvaadi.

Immofinanz AG har i forbindelse med opgarelse at TNAV opgjort dagsvaadien af 1UO er til

EUR 1.213.624 mio. som medferer til en regulering til kostpris pa EUR 364.133 eller hvad der
svarer til 43 % af kostprisen pa jendommen.
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Antages denne vaadiregulering at skulle projekteres over til EIS erne, som i gjeblikket optager
projekterne til kostpris, fas falgende regulering til dagsveardien af gendommene:

Effekt af sendring af regnskabspraksis
Taleneeri 1.000 EUR

Procentuel aen-
Inv.gjd. under op- Dagsve di dring af
farelse regulering Egenkapital  egenkapitalen

Swiss Prime Insight AG

(Schweiz) 147.239 63.313 948.159 7%
Immofinanz AG

(Tyskland) 849.491 364.133 4.348.230 8%
Jeudan (DK) 95.664 41.136 396.576 10%
Wereldhave (Holland) 52.056 22.384 1.740.283 1%
Unibail-Rodamco (Frank-

rig) 737.300 317.039| 12.885.100 2%
Total 1.881.750 808.004| 20.318.348 4%

Det ma altsd anfares, at dagsvaardierne pa 10U, i The British Land Company, er baseret patrans-
aktioner som generelt er behadtet med en starre usikkerhed end faardiggjorte inv.gjd., hvilket er i
overensstemmel se med vores forventninger. Det er dog ogsatydeligt, at der rent faktisk findes et
marked for denne type ejendomme og at det reelt er muligt at opgere en dagsvaardi herpa. Det er
endvidere anfart jf. ovenstaende tabel, at optagelse af IUO’ erne vil medfare en ganske betydelig
amndring af den rapporterede egenkapital for EIS erne, som pa nuvaarende tidspunkt optager gjen-

dommenetil kostpriser.

7.2.5 Regulering af udskudt skat og gadd tilknyttet investeringsg endommettil
dagsveardi

Voresanalysei dette afsnit vedrarer pkt. 9 og 10 i vores modél til opgarelse af investors dags-
vaadi af egenkapitalen.

7.25.1 Formal med analyse

Nedenstéende analyser vil belyse konsekvensen af den manglende indregning af udskudt skat og
gadd til dagsvaardi i de relevante arsrapporter.
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7.25.2 Metodefor analyse

| denne analyse har vi for udskudt skat taget udgangspunkt i dagsveerdien for de EIS er som ikke
REIT’s. Oplysningerne omkring dagsvaardien af udskudt skat fremkommer i arsrapporternes op-
lysninger af opgerelse af TNAV. Det bemaakes yderligere, at analysen ikke omfatter Jeudan A/S
og Klévern AB, idet nggletallet ikke opgaresi deres arsrapporter.

Vi har endvidere anayseret i hvilket omfang indregning af gaddsforpligtigelser til dagsveadi vil
medfare indtasgtsferelse som i &rsrapporten, bl.a. som falge af kreditrisikoen. Det er kun Jeudan
A/S, som anvender dagsvaadioptionen, og derfor er de gvrige arsrapporter analyseret ud fra op-
lysninger omkring opgarelse af TNAV, eller, hvis det har vaaret muligt, noter i arsrapporterne
hvor dagsvaadien af gaddsforpligtigel serne offentliggeres. Generelt har de svenske selskaber
valgt ikke at oplyse om dagsveadien af gaddsforpligtigel serne patrods af, at Fabege AB og
Castellum AB begge foretager en beregning af TNAV. Vores umiddel bare konklusion ma derfor
vage, at dette nggletal ikke er korrekt beregnet, med mindre amortiseret kostprisi begge tilfadde
afspejler dagsvaardien af forpligtigelser. Dette virker dog usandsynligt jf. nedenstéende analyse,
idet der forekommer korrektioner fra amortiseret kostpristil dagsveadi i alle gvrige arsrapporter.

7.25.3 Resultat af analyse
Virkningen af indregning af udskudt skat til dagsvaardi ville pavirke arsrapporterne saledes:

Regulering af udskudt skat til dagsveer di
Tallene er i 1.000 EUR

Dagsveer di Procentuel % eaendring
Udskudt Reguleringi af udskudt veerdi af for- Egen- af egenkapi-
skat TNAV skat pligtigelsen kapital tal

Swiss Prime Insight

AG (Schweiz) 108.160 -67.641 40.519 37% 948.159 7%
Fabege AB (Sverige) 103.944 -100.698 3.246 3% 903.380 11%
Castellum (Sverige) 254.828 -206.424 48.404 19% 919.484 22%
Immofinanz AG

(Tyskland) 1.076.173 -1.061.233 14.940 1% | 4.348.230 24%
Total 1.543.105 -1.435.996 107.109 7% | 7.119.252 20%

Dagsvagdien af udskudt skat afhaenger bl.a. af den juridiske struktur i en koncern samt markeds-
priserne for udskudt skat pa de enkelte markeder for handel med inv.gjd., hvorfor det formodent-
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ligt kun gaddent vil vaae muligt, at den udskudte skatteforpligtigelse til dagsvaardi kun udger 1
% af forpligtigelsen i balancen, som det er tilfaddet for Immofinanz AG. Det er dog vaad at be-
maake, at i aletilfadde vil indregning af den udskudte skat til dagsvaerdi medfare en betydelig
sterre egenkapital end ved optagelse til nominel vaardi. Det ma derfor ogsa konkluderes, at af-
haengig af balancestrukturen i EIS vil egenkapitalens dagsvaardi alene som falge regulering af ud-
skudt skat formodentligt vaae ca. 20 % sterre end den rapporterede vaadi.

Analysen af regulering af gaddsforpligtigelser til dagsvaadi har givet falgende resultat

Regulering af gadd til dagsveer di
Tallene er i 1.000 EUR

% @aen-
Procentuel dring af
Gadd iflg. Regulering Dagsveerdi vax di af for- egenkapi-
balancen i TNAV af gadden pligtigelsen  Egenkapital tal
Jeudan (DK) 729.550 -6.835 722.715 99% N/A N/A
Great Portland Estates
(UK) 418.181 -17.436 400.745 96% 1.021.831 2%
Land Securities (UK) 5.784.205| -294.957 5.489.248 95% 9.334.703 3%
Wereldhave (Holland) 739.000 -21.197 717.803 97% 1.740.283 1%
The British Land
Company (UK) 5.125.714| -566.926 4.558.788 89% 6.614.139 9%
Unibail-Rodamco
(Frankrig) 7.510.000| -132.800 7.377.200 98% | 12.885.100 1%
Total 20.306.650| -1.040.152| 19.266.499 95% | 31.596.056 3%

Det bemaarkel sesvaardige ved ovenstaende resultat er efter vores vurdering, at der generelt er tale
om meget begramsede dagsvaadireguleringer. Kvaliteten af opgarelsen af dagsvaardien pa gadds-
forpligtigelserne i arsrapporterne er, som det ogsa fremgér af senere anayse, generelt darligere
end forventet. En undtagelse er dog opgerelsen i Land Securities note 27, side 105, hvoraf der for
hvert enkelt 1an er oplyst veardien af de sikre aktiver og dagsvaadien baseret pa lanets effektive
interne rente mv. Idet sikringen af aktiverne som udgangspunkt er meget tagt pa 100 % for langt
hovedparten af gadden, virker det saledes fornuftigt, at Land Securities ikke indregner egen kre-
ditrisiko i gadden men for de @vrige arsrapporter er det generelt vanskeligt at vurdere om der er
indregnet egen kreditrisiko. Ud fra de fertidsindfriel ser, som tidligere er omtalt pa det engelske
marked, virker det ikke logisk, at geddens dagsvaardi generelt ligger satagt pa 100 % med The
British Land Company som en undtagelse. Arsagen hertil er bl.a., at The British Land Company
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har opgjort dagsvaardien pa usikrede virksomhedsobligationer baseret pa markedshandlerne,
hvorved sel skabets egen kreditrisiko har faet lov til at pavirke dagsvaardiopgerel sen. Generelt er
der dog tale om solide gjendomssel skaber malt ud fra egenkapitalen og sel skabernes frie cash-
flow, hvorfor det er vanskeligt at vurdere ud fra ovenstaende, om der mangler betydelige regule-

ringer fraindregning af egen kreditrisiko.

Det er dog umiddelbart dbenlyst, at indregning af udskudt skat til dagsvaardi vil have betydelig
sterre effekt pa egenkapitalen end indregning af gaddsforpligtigelser til dagsvaadi.

7.2.6 Ejendomssektorrabat

Vores analysei dette afsnit vedrarer pkt. 11 og 12 i vores model til opgerelse af investors dags-
vaadi af egenkapitalen.

7.26.1 Formal med analyse

Denne analyse vil sgge at verificere, at der generelt opereres med en gjendomssektorrabat under

en lavkonjunktur. Det er vores antagel se, at denne sektorrabat er en blanding af falgende faktorer:

o frygt for hgjere fremtidige |aneomkostninger i forbindelse med refinansiering af gedden i
gjendomssel skaberne.

e Manglende likviditet i markedet som medfarer et generelt pres pa aktiver i markedet, idet
udbuddet er sterre end efterspargsien.

e Muligvisen rabat som feglge af, at forcerede transaktioner i markedet generelt har hgjere
afkastkrav, men ikke maindregnesi dagsvaardien af inv.gid. i selskaberne.

Som anfert tidligere kan ovenstaende forhold ikke direkte kvantificeres jf. bl.a. analyse af risiko-
en for forcerede handler i afsnit 7.2.2. Til gengadd er vores udgangspunkt at i lavkonjunkturer vil
ovenstaende risikofaktorer give sig udslag i en generel risikorabat pa € endomsaktier, mens det
modsatte vil vaaetilfaddet i hgjkonjunkturer.

7.2.6.2 Metodefor analyse

Vi har indledningsvist analyseret kursindre vaardi ud frasavel TNAV og en simpel indre vaardi-

betragtning med udgangspunkt i seneste aflagte arsrapport. Analysen er kun foretaget for selska-
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ber, som ikke har REIT status, da deres indre vaardi ogsa afhaanger af skattepolitikken i det enkel-
te land. Efterfalgende har vi analyseret kurs udviklingen 5 &r tilbage med henblik pa at verificere,
at sektorrabatten mere er udtryk for en konjunkturrabat end for en reel vaadiansadtelse af EIS er.
| denne analyse har vi, hvor det er muligt, taget udgangspunkt i sammenligning af udviklingen i
indre vaadi baseret pA TNAV, hvor dette har vaaret muligt, er selskaberne markeret med redt.

7.2.6.3 Resultat af analyse

Hovedtal for udvalgte arsrapporter
Talleneeri 1.000 EUR

Diff. egen-
kapital og Diff. TNAV
Aktiernes aktiernes og aktiernes
Egenkapital vax di vaer di TNAV  veadi

Jeudan A/S (Danmark) 396.576 434.271 10% N/A N/A
Swiss Prime Insight AG
(Schweiz) 948.159 870.931 -8%| 1.015.800 -14%
Fabege AB (Sverige) 903.380 464.760 -49%| 1.007.324 -54%
Castellum (Sverige) 919.484 911.615 -1%| 1.125.908 -19%
Immofinanz AG
(Tyskland) 4.348.230 3.254.300 -25% | 5.300.086 -39%
Total 7.119.252 5.501.605 -23% | 8.449.117 -35%

Som det fremgar af ovenstéende, er Jeudan A/S det eneste selskab, som handlestil over kursin-
dre vaardi. Endvidere fremgar det tydeligt, at indre veardi beregnet pa baggrund af TNAV afviger
endnu mere framarkedsvaadien, end indre vaardi beregnet pa baggrund af den rapporterede
egenkapital. Dette er en naturlig udvikling i perioder, hvor markedet generelt ensker at vaadian-
sadte aktiver til under rapporteret vaadi. Det er endvidere interessant at verificere, at denne rabat
er knyttet til en konjunkturcyklus, som generelt gnsker at vaardiansadte aktiver til under indre

vaadi.

Markedsvs. NAV/kursindrevaxdi, for de seneste5 ar

2004 2005 2006 2007
eudan 1,42 1,61 1,66 1,24 1,10
Swiss Prime Insight AG (Schwiez) 1,09 1,14 1,36 1,00 0,86
Fabege AB (Sverige) 1,17 1,35 1,43 0,99 0,50
Castellum (Sverige) 1,04 1,10 1,20 0,79 0,81
Immofinanz AG (Tyskland) Ej oplyst Ej oplyst 0,92 1,10 0,61
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Som det fremgar af ovenstaende, spiller hgjkonjunkturen i begyndelsen og midten af dette arti
vaesentligt ind pa prisfastsadtel sen af aktierne med en prisfastsadttel se betydeligt over kursindre
vaadi, endda ogsa baseret pATNAV. Det er i den forbindelse interessant at bemaake, at i 2007 er
flere selskaber meget tagt pa at ramme den indre vaardi baseret pA TNAV. For 2008 gad der det, at
selskaberne generelt handles betydeligt under indre vaardi, hvilket ma antages at skyldes ovensta
ende forhold. Daforcerede handler dog virker urealistisk for selskaberne jf. tidligere analyse og
darefinansiering typisk ferst finder sted om 3-5 &r, maen andel af rabatten i hgj grad ogsa med
Mogens Lykketoft ord tilskrives” de hysteriske kadlinger” pa aktiemarkedet. Saledes har Nordea
f.eks. et kursmal pa Jeudan A/S pa 525, hvilket indikere en kurs/indre vaardi pa 1,26, men samti-
dig en hold anbefaling som felge af den generelle uro pd markedet for ejendomsaktier'®3. En vee
sentlig del af rabatten i forhold til indre vaardi ma saledes tilskrives en generel sektorrabat i mar-
kedet.

19 Nordea, Equity Research, 5. marts 2009, Jeudan
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7.2.7 Endelig model til konvertering af regnskabsmaessig egenkapital til inve-
stors egenkapital

Pa baggrund af ovenstdende analyse kan den endelige model til konvertering af regnskabsmaessig

egenkapital til investors egenkapital udtrykkes sdledes:

Post Tekst

1 Egenkapital fra drsrapporten

2|+ |Effekt af optionsprogrammer og konvertible instrumenter etc.

Udvandet egenkapital efter udnyttelse af optionsprogrammer
3=(1+2) | > |og konvertible instrumenter

Regulering til optimal dagsvaardi herunder synergier og
4|+ |highest and best use

5| +/- | Portefdljerabat / tillaeg

Justering af dagsvaardi pa portefaljetil opgerelse efter DCF-
6|- |modelleni stedet for normalindtjeningsmodellen

7|+ |Revauering af inv.gd. under opfarsel til dagsveadi

8|+ |Regulering af udskudt skat til dagsvaadi

Regulering af gedd optaget til amortiseret kostpristil dags-
9| +/- | vaardi opgjort efter indfriel sesmetoden

10=sum Indre vaardi af gendomssel skabet opgjort til dagsvaadi pr.
af 3-9 > | balancedagen

11(- | Ejendomssektorrabat

12=10-11|> |Risikojusteret dagsveadi af egenkapital

13 Antal udstedt aktier
14 Antal udestaende optioner "in the money"

15=13-14 | | Total antal aktier

15=12/15 Indreveaerdi pr. aktie

7.3 Empirisk analyse af kvaliteten af arsrapporternetil opfyldelse af inve-
stors informationsbehov

| dette afsnit vil vi udarbejde en empirisk analyse af oplysningskvaliteten i arsrapporterne baseret

pavores analysei afsnit 6.5.3
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7.3.1.1 Bedgmmelsessystem til brug for analyse af kvaliteten af arsrapporterne

Vi har i den efterfglgende analyse foretaget subjektive vurderinger i form af karaktergivning af
kvaliteten af oplysningernei de udvalgte arsrapporter. Vi har vurderet de kvalitative datai ars-
rapporterne ud fra deres indhold, substans og relevans for investor. Derudover har vi i de enkelte
arsrapporter vurderet de oplysninger, der er givet i forhold til selskabets starrelse og den relevans
oplysninger métte have i netop dette specifikke EIS, idet enkelte oplysninger vil veaeirrelevante
for nogle selskaber.

Vores karakterskala er baseret pa nedenstaende kriterier:

1. Givesfor et informationsniveau, der er yderst tilfredsstillende i forhold til oplysningskra-
vene. Informationsniveauet er langt over det forventede.

2. Givesfor et informationsniveau, der ligger over det forventelige. Oplysningskravene er
helt sikkert opfyldt og suppleret med yderligere informationer, som er vaesentlige i for-
hold til relevans og palidelighed.

3. Informationsniveauet er tilpas, dog gives der ikke ekstraoplysninger, som gar ud over de
oplysningskrav, der er stillet pa omradet.

4. Informationsniveauet ligger under det forventede, og oplysningskravene kan vaare opfyldt,
men med manglende uddybning og praecision.

5. Givesfor klart uacceptable informationer, som kan vaae manglende i forhold til oplys-
ningskrav, og som er direkte oplagte emner at medtage i forhold til investorsinformati-
onsbehov.

Vi har indledningsvist karaktergivet alle arsrapport paindividuelt niveau i forhold til skemaernei
afsnit 6.5.3. Deindividuelle karakterer er samlet i bilag 3. Efterfglgende har vi opgjort de samle-
de uvamgtede karakterer i en analyse af resultaterne. Da visse omrader har mere relevans end an-
dre, f.eks. malingsbestemmelser vedr. udskudt skat i forhold til optagelse af gedd til dagsveadi jf.
ovenstaende analyse, har vi efterfal gende vaagtet karaktererne ud fra en subjektiv vurdering og
opgjort det vasgtede resultat af kvaliteten af oplysningernei arsrapporterne. Som afslutning pa
kapitlet har vi analyseret, om kvaliteten af oplysningernei arsrapporterne kan aflasses pakursin-
dre vazdi af EIS ernes aktier.
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7.3.2 Overordnet analyse af kvaliteten i arsrapporterne

Vores overordnede analyse af arsrapporterne fremgar af nedenstaende tabel:

Samlet resultat SP FB CT IM JD GP KL LS WH BC UR Total
L edelsesberetning 25/20125(201(20(20{25(20|38|13|15| 22

Inv.gd. - oplysnings-
krav vedr. maling af
inv.gd. til dagsveadi 29| 3,1|33|23(31/23[20(21|37(21|14| 26
Ejendomsoplysninger
for inv.gjd. fordelt pa
relevante sektorer eller
vaesentlige ggendomme (2,8 251(123]301(23/23(25|19|33|28|33| 26
Inv.g/d. under op-
forelse 34/30[36|38(50/38(34|22|34|26|42| 35

Gadd tilknyttet inv.gid.
- dagsvazdiopgerelser (42|38 |4,2|3,7/25/20(32| 1,5|40|15|30| 30

Gadd tilknyttet investe-
rings- gendomme -

generelle noteopl. 33/37|30(37(23|23|37|23|27(23|17| 28
Udskudt skat 35[40(20(35(50{30/30|{50(30(30[30| 35
Samlet resultat 32132|130(31(32(25(2924|34(22|26| 29

Generelt kan det anfares, at alle sel skaberne har informative ledel sesberetninger, hvor saaligt
omtale at den fremtidige udvikling pa markederne og omtale af arets resultat generelt er informa-
tivt og overskueligt opbygget. To arsrapporter er dog saaligt gode nemlig Unibail-Rodamco og
British Land Company. Begge arsrapporter formér i |edel sesberetningen at fremlaagge resultater-
ne pa mange forretningsomréder pa en made, som efterlader laeser med de vaesentligste informa-
tioner til brug for vaadiansadtelsen. | den forbindelse kan bl.a. naavnes British Land Companies
redegaerelse for realiserede salg i aret, hvor ale transaktioner er klart beskrevet med angivelse af
tab og fortjeneste i forhold til seneste opgjorte dagsvaadi.

Hvad angér oplysninger omkring malingsbestemmel ser scorer saaligt Unibail-Rodamco hgit.
Selskabet har for hver enkelt sektor (bl.a. indkabscentre og kontorer fordelt pa geografiske mar-
keder) klart angivet vaardianssdtel sesmetode, hvem der har foretaget den eksterne vaadiansadtel -
se og hvilken standard vaerdiansaditel sen er foretaget efter, endvidere er ale noter i lighed med de
engel ske selskaber opgjort efter Like for like metoden en opgarel sesmetode, som generelt ikke er

gennemfert i de gvrige lande. Det er dog vaad at bemaake, at danske Jeudan A/S scorer topka-
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rakter for sin falsomhedsanalyse, et omrade som de gvrige selskaber i saarlig grad mangler at ud-
arbegjde, eler kun udarbejder med udgangspunkt i en aandret diskonteringsfaktor.

Hvad angér € endomsoplysninger er det sarligt svenske KlGvern og Land Securities, som fortje-
ner at bliver fremhaevet, idet oplysningerne er givet pa ejendomsniveau og med stor dbenhed om-
kring de forskellige nggletal. For Klovern er der tilmed udarbejdet et skema med en komprimeret
resultatopgerel se pr. ggendom. For de store selskaber som British Land Company og Unibail-
Rodamco bliver sel skaberne noget haammet af deres starrelse, idet sel skaberne simpelthen ikke
bliver detaljeret nok, formodentligt fordi at en gget detaljeringsgrad medferer foraget risiko for,
at investor overser de vaesentligste oplysninger. British Land Company ger et forsggt pa at give
detaljerede oplysninger for de vassentligste g endomme, men i sidste ende udebliver de kvantifi-

cerbare oplysninger som f.eks. diskonteringsfaktor og driftsindtjening pa ejendommene.

Generelt er kvaliteten af oplysninger vedr. IUO’ er bestemt ikke tilfredsstillende, ssarligt bekym-
rende er den manglende omtale af vaardiansadtel sesmetoden anvendt ved opgearel sen af dagsvea-
dien, hvilket gar sig gaddende for alle selskaber, kun British Land Company kommer tag paved
at angive oplysninger om, hvor stor en andel af de samlede antal m2, som allerede er udlg et og
hvilke anchor tenants, der er underskrevet kontrakter med.

Maling af gadd til dagsvaardi er generelt prasget af, at kun Great Portland, Land Securities, British
Land Company og Unibail-Rodamco laver fornuftige noter med begrundel se for opgarel se af
gadden til dagsvaardi. For det farste er hver enkelt kreditlinje angivet hos Land Securities og Bri-
tish Land Company, endvidere er markedsvaardien beregnet individuelt pr. 1an med angivel se af
sikkerhedsstillelser. Dermed bliver oplysninger faktisk bedre hos disse sel skaber sammenlignet
med Jeudan A/S, som ellers er det eneste selskab som rent faktisk i balancen optager gad den til
dagsvaadi. For de gvrige selskabers vedkommende er det kendetegnet, at behandling af gadd til
dagsvaadi stort set ikke omtales, hvorved det er helt umuligt for investor at forhold sig til, hvad
den individuelle kreditrisiko er i sel skaberne, samt hvilken indfrielseskurs de eventuelt ville have

mulighed for at anvende.
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Hvad angar oplysningskravene, er det som udgangspunkt. samme forhold, som ger sig gaddende
dog med den undtagelse, at her er Jeudan A/S igen en af topscorerne efter Unibail-Rodamco, som

skiller sig ud med segmenterede fel somhedsanal yser baseret pa klasser af lan.

Omkring udskudt skat er oplysningerne generelt ikke tilfredsstillende. | de tilfadde hvor det af
TNAYV fremgar til hvilken vaardi udskudt skat er beregnet, er det kun svenske Castellum, somi en
meget kort note kommer med en tilfredsstillende angivelse af, hvorledes dagsvaardien er beregnet

nemlig baseret pd markedstransaktionerne.

Vi har endvidere valgt at udarbejde vaagtede resultater, baseret pa at de vaesentligste pa de omré
der, som bel gbsmaessigt har starst betydning for opgerelse af egenkapitalen dvs. en hgjere priori-
tering af inv.gd. og udskudt skat end gadd.

Resultatet heraf er felgende:

L edel sesberetning 15%|0,4/0,3|/04|0,3|/0,3/0,3/04/0,3| 06 |0,2(0,2| 0,3
Inv.gjd. - maling 25%0,7/0,8/0,8| 0,6 /|0,8/0,6/ 05|05/ 09(05|04| 0,6
Ejendomsoplysninger for

inv.gd. 12,5%(0,3/0,3/0,3|0,4|0,3/0,3|03/0,2| 04 |03(04| 0,3
IUO 10,0%{0,3/0,3| 04| 0,4/05/04|03/0,2| 03|03(04| 0,3
Gadd - dagsveardiopgarel -

ser 7,5%(0,3/0,3/03|0,3(0,2/0,2|/02/0,1/03|01/02]| 0,2
Gadd generelle noteopl. 10%|0,3/0,4/0,3|0,4/0,2/0,2| 04 /0,2| 0,3|0,2(0,2| 0,3
Udskudt skat 20%/0,7/0,8/ 04| 0,7|1,0{06| 0,6 (10| 06 |06|0,6| 0,7
Samlet resultat 100% (3,113,229 3,03,3|25|27(26| 34 (23]|24]| 29

Resultatet af analysen viser, at ssaligt de engelske selskaber med The British Land Company i
spidsen og Unibail-Rodamco skiller sig ud med en kvalitet, som er vaesentligt bedre end gennem-
snittet, specielt ndr der tages hgjde for, at manglende kvalitet omkring oplysninger af opgerel sen
af udskudt skat til dagsvaardi, som ikke er specielt relevant for REIT’s, traskker noget ned i deres
bedgmmel se, ma det konkluderes, at kvaliteten af arsrapporterne baseret pa geografi er saalig god
I England og Frankrig, skarp forfulgt at svenske Klovern, som med specielt sine informative le-

del sesheretning og jendomsopl ysninger ogsa scorer hgjt. Det der maske kan forklarer de engel-
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ske selskabers generelt hgje standard kan vaare, at markedet er det klart mest veludviklede mar-
ked i Europa samt maske, at selskabernes sterrelse generelt giver dem vassentligt sterre interne
ressourcer i forbindelse med udarbejdelse af arsrapporter, en faktor, som formodentligt ogsa ger

sig gaddende for Unibail-Rodamco.

For de gvrige &rsrapporter ma det anfares, at en del af arsrapporterne har vassentlige mangler, og
at mange af dem helt sikkert ikke opfylder ale investors oplysningskrav, og netop derfor har vi
valgt at se pa, om markedet straffer sel skaberne, som generelt ikke er gode til at opfylde oplys-

ningskravene frainvestors side.

7.3.2.1 Sammenholdelse af karakterer med indre veerdi

Med henblik paat analysere hvorvidt investor bel anner kvaliteten af arsrapporterne har vi udar-
bejdet nedenstaende analyse, hvor vi sammenholder kursindre veardi beregnet pa baggrund af

den rapporterede egenkapital og markedsvaardien med det vasgtede samlede resultat for arsrap-

porterne.
Indrevaardi vs samlet bedgmmelse
3,60
B
T 340 - WH
e x JD
é 3,20 I m FB OSP
g 3,00 - IM
o | CT
% 2,80 +.K|_§
B 260 - s
k 2,40 - UR
8 220 - 28
x
2,00 T T T T T T
0,50 0,60 0,70 0,80 0,90 1,00 1,10 1,20
Kurs/indre veerdi

Udgangspunktet i ovenstdende analyse er, at de selskaber, som har klaret sig bedst, ligger sa lavt
pax aksen som muligt og jo laangere til hgjere pa y-aksen desto tadtere bliver selskaberne kurs
indre vaadi. Generelt ma det anferes, at de fleste selskaber handles under indre vaardi, og at sel-
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skaber med den hgjeste kvalitet ikke bliver belgnnet med en hgjere vaardiansadtel se af aktiemar-
kedet. Dog skal det anfares, at Great Portland ligger relativt tegt pakurs indre vaardi, mens Jeudan

A/S, som har klaret sig naestdarligst i undersggelsen, er det eneste selskab, som handles til over
kursindre vaadi.

Pa baggrund af ovenstdende analyse ma det sdledes vurderes, at der ikke nadvendigvis er sam-

menhaang mellem kvaliteten af arsrapporterne og investors veadiansadttel se heraf.

137



8 Analyse af betydningen af | ASB dagvaerdiprojekt for konverte-

ring af den regnskabsmaessige egenkapital til investors dagsveer di

| november 2006 udkom IASB’ s diskussionsoplasg baseret pa den pa det tidspunkt nyligt vedtag-
ne SFAS 157, som er den amerikanske standard for maling af aktiver og forpligtigelser til dags-
vaadi. Ideen med projektet er, at begrebet dagsvaardi for fremtiden skal vaare samlet i en enkel
standard som alle gvrige standarder henviser til ved méling til dagsvaadi'®. For EIS er betyder
dette sdledes, at der vil ske aandringer til dagsvaardibegrebet i IAS 40 og IAS 39.

Tidsplanen for faardiggerel se af projektet har flyttet sig flere gange og det var meningen at ved
udgangen af 1. kvartal 2009 skulle IASB have offentliggjort et udkast til standarden. Dette er
endnu ikke sket, og forventes nu ikke at ske fer ultimo 1. halvar 2009'%. Arsagen til udskydelsen
af projektet mavurderesi hgj grad at vagre baseret pato forhold. For det farste giver dagsvaadi-
begrebet for finansielle forpligtigel ser anledning til store udfordringer aktualiseret af nedbrudene

pa de finansielle markeder'®

, endvidere har IASB konstateret vaesentlige forskelle i den koncep-
tuelle tilgang til dagsvaardi patvaas af markederne. Uenighederne medfarer ogsa, at det umiddel-
bart er vores forventning, at den endelige standard formodentligt vil afvige vaesentligt fra oplaay-

get tilbage franovember 2006.

Vores analyse er sdledes baseret pa de tilgaangelige oplagg til IASB projektledel sen fraIASB
medarbejderne, kombineret med en gennemgang af de offentliggjorte madereferater, som er tele-

fonkonferencer, der er tilgaangelige pa lydfiler.

Projektet omfatter ikke IAS 12 vedr. udskudt skat, da der sidel gbende med dagsvaadiproj ektet
har kart et selvstaandigt projekt herfor. Den 31. marts 2009 udsendte IASB et udkast til en ny
IFRS vedr. behandling af udskudt skat som vi har medtaget i nedenstaende skema, som baserer
sig pavores model for konvertering af regnskalbsmaessig egenkapital til investors egenkapital.

1941 ASB, Discussion paper on FVM, pkt. 6-9.
195 \www.iasb.org
19| ASB, flere board meeting, bl.a. 18. december 2008.
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Omfattet af Ref. til

dagsveerdi pro- afsnit

jektet Reguleringsposter

Regulering til optimal dagsvaadi herunder synergier og highest and
Ja 8.1.1 |bestuse
Ja 8.1.1 |Portefeljerabat / tillasy

Justering af dagsvaardi pa portefaljetil opgerel se efter DCF-
Ne N/A | modelleni stedet for normalindtjeningsmodellen
Regulering udgér
jf. 3.2.8 N/A | Revauering a inv.e/d. under opfersel til dagsvaadi
Omfattet af ED
2009,2 8.2 | Regulering af udskudt skat til dagsvaadi

Regulering af gadd optaget til amortiseret kostpristil dagsvaadi
Ja 8.3 | opgjort efter indfriel sesmetoden

8.1 Investeringsg endomme

Pavirkning af dagsveardibegrebet for inv.ejd. er umiddelbart det omrade, som har starst interesse
ved dagsvaadiprojektet. Saalig interesse ma knytte sig til, i hvilket omfang fremtidige anlasgsin-
vesteringer maindkalkuleresi vaadien af jendommene, og om synergier maindregnes ved vaa-

diansadtel se af gendomme.

8.1.1 Highest and best use og synergier

IASB har bedluttet, at udkastet til standarden skal indeholde begrebet Highest and best use, hvil-
ket er en nyskabelsei forhold til de nuvaarende standarder for dagsveardier pa materielle aktiver i
IAS 16,40 og 41"’

Begrebet " Highest and best use” vil blive baseret pa beskrivelseni SFAS 157.12" afair value

measurement assumes the highest and best use of the market participants.”

Begrebet tager sl edes udgangspunkt i dagsveardi, som er markedsbaseret, hvormed det ogsa sg-
ges understreget, at dagsvaardien ikke ma baseres pa entitetsspecifikke forhold, men udel ukkende
skal vaare en exit pris ved salg fraen entitet p& det mest optimale marked™.

197 IASB Tentative decision, marts 2009
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IASB har som udgangspunkt besluttet, at highest and best use for et aktiv er baseret pa fglgende
tre forhold, som ger sig gaddende for det specifikke aktivs brugsmuligheder'®®:

e Fysiskmuligt

e Fysiskogjuridisk muligt

e Fysiskogjuridisk og finansielt muligt

Hvad angér definition af fysisk muligt, er der nagope de store udfordringer i praksis. Hvad der er
juridisk muligt for inv.gjd., vil i mange tilfadde vaare betinget af sandsynligheder, hvilket ogsa
blev indgéende diskuteret af IASB pé deres bestyrelsesmede d. 19. september 2008. Arsagen til
dette er, at en grund eller en giendom kan blive erhvervet med henblik pa at opnatilladelsetil en
anden zoning eller mhp. nybygning af en iendom. Hvad angér finansielt muligt er det blevet
dreftet, hvorledes en sadan sandsynlighed skulle indvirke pa opgarelsen af dagsvaardien. Ud-
gangspunktet er, at der for projekter som er fysisk, juridiske og finansielt muligt skal foretages en
NPV -beregning af projektet, hvor sandsynligheder alt andet end lige vil blive indkalkuleret i di-
skonteringsfaktoren.

Det interessante for EIS erne er, at eksemplet framadet d. 19. september 2008, som skal illustre-
re dagsvaadien af en investeringsgjendom, tager udgangspunkt i, at vaardien skal opgares inki.

pengestramme fra fremtidige ikke-bes uttede anlasgsarbejder og tilbygninger. Arsagen er, at dette
vil blive indregnet i dagsvaardien af en markedsdeltager, og at det er markedet og ikke sel skabets

forhold, som skal afgare vaardiansatel sen®®.

Derfor vil highest and best use begrebet efter vores vurdering betyde, at begramsningen ved vaa-
diansadtelsen i IAS 40.51 vil blive afskaffet ved projektets afslutning, hvilket formodentligt vil
fjerne en vaesentlig andel af forskellen mellem den opgjorte dagsvaardi og salgsvaardien af gen-
dommene. Det er vaesentligt at bemaake, at selv om det ikke er muligt f.eks. af finansieringsmaes-
sige arsager for en entitet at bruge aktivet bedst muligt, vil aktivets veardi fortsat skulle indregnes

198 | ASB Tentative decision, marts 2009
1% /M, Agenda Paper 3A, s. 5
20 F\/M, Agenda Paper 3A, 28-31 & FVM, Agenda Paper 3G, s. 5 & 15.
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efter highest and best use®®, det er dog endnu uklart, om forskellen mellem dagsvaadien af nu-
vaaende brug og den mélte dagsvaardi skal noteoplyses™?.

Brugen af begrebet highest and best use giver ogsa anledning til at overveje, hvor langt ragkke-
vidden af begrebet straskker sig ikke mindst i forhold til, om der i dagsveardien maindregnes om-
kostnings synergier fra en portefelje af gendomme. IASB har for at afklarer dette problem valgt
at anvende SFAS 157 begreberne In-use og In-exchange®™. Begreberne daekker over at det er
markedets opfattelse af den bedste brug af aktiverne, som skal angive pa hvilket niveau vaadien
af et aktiv skal fastsadtes. Ved In-use begrebet skal enkelt aktivet vaardianssdtes sammen med en
gruppe af aktiver som det er tiltaankt af markedsdeltagerne at det skal bruges sammen med. Dvs.
at dagsvaadien stadigvask opgeares pa enkeltniveau men med det forhold for gje, at kaber vil bru-
ge det som en del af en sterre vaardikaade. Ved In-exchange er det lige modsat her, der fokuseres
p&, at markedet ensker at anvende aktiverne enkeltvis?®*.

Ud fra de diskussioner som IASB havde pa madet den 18. december 2008, er det ikke umiddel-
bart klart hvorvidt forbuddet mod at indregne synergier fortsat vil eksistere for en portefalje af
gjendomme. Det kommer formodentligt an pa, i hvilken udstragkning det kan godtgeres, at gjen-
domme, som indgar i portefaljen, atid vil blive anset som en del af en gruppe af aktiver frakg-
bers side. Dette kan det efter vores mening vaare meget vanskeligt at afgere. Et argument for at
kaber ser hele portefaljen under et er, hvis kaber normalt vil overtage g endommene som led i en
busi.com.. Det skal her anferes, at udgangspunktet i dagsvaardiprojektet altid er exitprisen®, og
hvis exitprisen for g endommene atid vil findes ved salg som led i en busi.com. hos kgber, burde
det tale for, at synergiernei tagt forbundne ejendomsportefaljer maindregnesi vurderingen. Pa
den anden side har flere bestyrelsesmedlemmer bl.a. pa madet den 18. september 2008 anfert, at
det ikke er tiltaankt, at internt oparbejdede immaterielle aktiver lige pludselig skal anses som en
del af aktiverne og dermed vaadiansadtes, hvorved synergier ikke skal medregnes. Far udkastet
til den endelige standard foreligger, vil det vaare vanskeligt at bedgmme dette omréde.

2 /M, Agenda Paper 3c, s. 23-24
22 F\/M, Agenda Paper 3d, s. 5

23 /M, Agenda Paper 3c, s. 7

2% FVM, Agenda Paper 3c, s. 11

205 Discussion Paper, FVM, s. 12-17
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8.1.2 Portefaljerabat og kontrolpraamier

Det sidste malingsomréde for inv.gjd. som vi finder interessant er portefgljerabatter/tillaag og
kontrolpraamier. PA mgdet den 18. september 2008 besluttede IASB, at som udgangspunkt er det
ikke tilladt for finansielle aktiver at indregne en rabat ved at skulle sadge en stor beholdning af
aktier. Ligesom der heller ikke er tilladt at indregne kontrol praamie ved at holde en blokerende
aktiepost™®.

Vi er som udgangspunkt enig i ovenstdende, men undrer os over, hvorfor det fralASB side er
valgt kun at behandle emnet for finansielle aktiver. Er det sdledes muligt at indregne en rabat ved
salg af f.eks. 1.000 gerlejligheder pa en gang? Umiddelbart ma svaret vaare nej ud fra agenda
3C.11, hvorved det er den individuelle lglighed som veardiansadtes.

Kontrolpraamier er slet ikke omtalt i ikke-finansielle aktiver. Umiddelbart virker det som om, at
IASB har overset problemstillingen. Lad os antage at selskab A ger bygning B. Til venstre og
hgjre herfor ligger bygningerne C og D, som gjes af selskab E. Hvis selskab E kaber bygning B
kan selskab E opfare et stort nyt indkagbscenter ellers kan denne plan ikke lade sig gere. Selskab
B vil formodentligt vaare villig til at betale en ekstraordinaa hgj pris for bygning B, men méa den-
ne praamie medregnes i dagsvaadien? Vores umiddelbare holdning er jai henhold til begrebet
highest and best use, men hvorfor ma der sdikke tillaagges en praamie for et finansielt aktiv? Vi
kan kun opfordre til, at dette forhold belyses, om ikke andet sa i forbindelse med kommente-

ringsperioden for udkastet til en endelig standard.

8.1.3 Prassentation

For inv.g/d. ser det ud til, at der vil komme en specifik tilfgjelse ud af dagsvaardiprojektet, nemlig
krav om, at der for aktiver, som vaadiansadtes via en vaadiansadtel sesmodel, skal udarbejdes en
f@l somhedsanal yse pa alle vaesentlige faktorer, som indgar i modellen. Dette virker naturligt og
har i laengere tid vagret efterspurgt af investorer, men som vi kunne sei den empiriske analyse af

arsrapporter, er det kun i meget fatilfadde, at de rent faktisk er udarbejdet.

206 | ASB Tentative decision, marts 2009
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8.2 Udskudt skat

Som naevnt har IASB for nyligt udsendt udkast til kommentering vedr. en ny standard som afl g
ser for IAS 12.

Det fremgar af ED 2009,2 pkt 10, at der ikke skal afregnes udskudt skat af et aktiv, hvis den bog-
farte vaadi af aktivet indfriesi en transaktion, som ikke forventes at medfgre nogen skat. Det vil
f.eks. ifalge ED 2009,2 pkt 10 avage tilfaddet, hvis der ved afvikling ikke opstar et belgb, som
skal beskattesi den skattepligtige indkomst.

Endvidere fremgar det af ED 2009,2 B 15, at der ikke skal af sedtes udskudt skat af dagsveardire-

guleringer, hvis pkt 10 i standarden finder anvendel se.

Dermed vil vores formodning vaae, at har et EIS struktureret sig juridisk, sdledes at det er muligt
og viser historikken at det er overvejende sandsynligt, at en ggendom eller g endomsportefgalje
bliver solgt via et aktiesalg, som ikke medfarer skat, vil der ikke |gbende skulle af sedttes udskudt
skat pavaadien af gendommene dller i hvert fald som minimum ikke af saettes pa opskrivningen

af ggendommene.

Hvorvidt dette er korrekt, er pa nuvaarende tidspunkt uafklaret. Et eksempel med et immaterielt
aktiv pakket ind i et selvstaendigt selskab, som er taankt solgt via et aktiesalg, medferer ikke ud-
skudt skat, men der ogsa eksempler fraamerikansk litteratur, hvor det alligevel medfarer, at der
skal afsadtes udskudt skat™”’.

For EIS erne er det af afgerende betydning at fa klarlagt dette forhold, og det ma derfor anbefa-

les, at forholdet tages op til overveelsei kommenteringsperioden.

Desvaare er der ikke lagt op til, at der i den nye standard skal oplyses omkring dagsvaadien af
udskudt skat.

27 ¥ . interview med Jan Fedders, PWC.
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8.3 Gadd tilknyttet investeringsggendomme

Som udgangspunkt anvendes dagsvaardioptionen kun i danske Jeudan A/S, men bruges f.eks. og-
saved opgarelse af TNAV. Som udgangspunkt vil dagsvaardiopgarelsen have en begramnset effekt
pa egenkapitalen, og vi vil derfor kun gennemga hovedtrakkene i de nuvaarende diskussioner hos
IASB.

Udgangspunktet for den nuvaarende maling af forpligtigelsen er iht. mede afholdt d. 19. decem-
ber 2008, at IAS 39.AG 75 som udgangspunkt siger, at det er prisen, som to villige parter vil be-
tale for forpligtigel sen, som er dagsvaardien. Dagsvaadien er saledes ikke indfriel sesvagrdien, som
er en entitetsspecifik vaardi. Det skal derimod som udgangspunkt vaare handel sprisen pa markedet

som er dagsvaardien ligesom for aktiver®®.

Derfor er bedste bud som hovedregel handel sprisen for en markedsobligation, fordi den viser det
bel gb, modparten vil betale for at erhverve aktivet®®.

Hvad angér indregning af kreditrisikoen pa en forpligtigelse, har der vagret afgerende forskelle
mellem IASB holdninger og brugernes holdninger. Det er brugernes holdning, at det er indfriel-
sesmetoden, som skal anvendes?’®, mens det er IASB’s holdning, at det er den fulde kreditrisiko-
metode, som skal anvendes, og at det hele tiden har vagret IASB’s holdning®!, men IASB erken-
der, ogsa at der maske er uklarheder i IAS 39, og at brugerne har benyttet dette til kun at anvende

i ndfriel sesmetoden.

Pa baggrund af madet d. 19. december 2008 er det beslutte, at det er den fulde kreditrisikometo-
de, som skal anvendes®?. Der er nagppe nogen tvivl om, at dette er den teoretisk mest korrekte
metode, hvilket vi ogsa har diskuteret tidligere, men praktisk er den vel nagope informativ og bru-
gerne eftersparger ogsa indfriel sesmetoden®®. Problemet er, at heller ikke indfriel sesmetoden

bliver anvendt korrekt, fordi selskaberne ofte ser bort fra handel sprisen, hvis ikke den ligger tegt

28 F\/M - 19. december 2008. fair value of liabilities, pkt. 31-33
209 F\/M - 19. december 2008. fair value of liabilities, pkt. 40-43
210 ;M - Agenda paper 31, 6-11

21 F/M - Agenda paper 31, s. 3.

212 | ASB Tentative decision, marts 2009

3 VM - Lydreferat af bestyrelsesmgde d. 19. december 2008.
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pakurs 100, fordi man ikke vil give udtryk for, at man har en risiko for ikke at indfri sine forplig-
tigelser. Krav om brug af den fulde kreditrisskometode vil vi formode medferer at endnu faare
selskaber vil anvende dagsvaardioptionen, og maske vil heller ikke danske sel skaber anvende den

i fremtiden under hensyn til ovenstédende argumenter.
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9 Dekonklusion, kapitel 6, 7 og 8

| afsnit 6.2, 6.3 og 6.4 analyserede vi, pabaggrund af kapitel 3 og 4, mulige maingsforskelle
mellem malingsbestemmelserne i IFRS og investorernes vaardiansadtel se af egenkapitalen i
EIS er. Endvidere analyserede vi i afsnittet, i hvilket omfang prassentationskravene var tilstraek-
keligei forhold til investors oplysningskrav.

| afsnit 6.5 udarbejdede vi pa baggrund af ovenstaende analyse sasmmenholdt med en analyse af
EPRAs model til opgerelse af egenkapitalen til investors dagsvaadi en model, som omfattede alle
mulige malingsforskelle. Vi konkluderede, at saarligt malingsbestemmelserne vedr. begraansnin-
ger i malingen af dagsvaardier for inv.gjd., maling af IUO’ er kostpris, udskudt skat til nominel
vaadi, gadd tilknyttet inv.gjd. til amortiseret kostpris samt en markedsbaseret sektorrabat teore-
tisk set ville give anledning til vaesentlig forskellige malinger.

| afsnit 6.5 udarbejdede vi endvidere, pa grundlag af vores analyser i afsnit 6.2 og 6.3 samt
EPRAS oplysningskrav og interview med analytiker, et grundlag for en empirisk analyse af kvali-
teten af oplysningernei EIS er.

| afsnit 7.2 konkluderede vi, pa baggrund af en international empirisk analyse, hvorvidt vores teo-
retiske malingsforskelle omtalt i afsnit 6.5 var korrekte. Vi konkluderede, at saarlige malingsbe-
gramsninger for inv.gjd., maling af 1UO’ er til kostpris samt maling af udskudt skat til nominel
vaadi gav anledning til vassentlige malingsforskelle. Endvidere konkluderede vi, at maling af
gadd til amortiseret kostprisi forhold til dagsvaardi ikke giver vassentlige forskelle painvestors
vagdiansadtel se af egenkapitalen forudsat, at indfriel sesmetoden er anvendt ved opgerel se af
dagsvaadien af gadden. Denne konklusion underbygger endvidere, at der ikke er vaesentlig ac-
counting mismatch mellem optagel se til amortiseret kostpris og dagsvaerdi. Endvidere konklude-
rede vi, at den markedsbestemte sektorrabat som ikke har ssmmenhaang med malingsbestemmel -
serne, i hgj grad var med til at give vassentlige forskelle mellem dagsvaardien af egenkapitalen og
Investors veaardiansadtel se heraf.

| afsnit 7.3 analyserede vi pa baggrund af en international empirisk analyse, baseret pa oplys-
ningskravene omtalt i afsnit 6.5, kvaliteten af 11 arsrapporter aflagt i 2008 og 2009. Pa denne
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baggrund har vi konkluderet, at der er signifikante kvalitetsmaessige forskelle afhaangig af, hvil-

ket land EIS erne er placeret i og afhaangigt af selskabernes starrelse. Den klart bedste kvalitet er
hos engel ske selskaber og de store EIS er. Vi analyserede og konkluderede endvidere, at der dog
ikke er nogen direkte sammenhaang mellem kvaliteten af arsrapporterne og investors vaadiansad-

telse af egenkapitaen.

| kapitel 8 konkluderede vi baggrunden af 1ASBs dagsvaardiprojekt og forslag til ny standard for
maling af udskudt skat, hvorvidt den rapporterede egenkapital i fremtiden vil kommetil at veae
tedtere painvestors vaardiansaetel se heraf. Vi konkluderede i den forbindelse, at forskelle mellem
faktisk salgspris pa en investeringsejendom og dagsvaardien rapporteret i arsrapporten ber blive
mindre som falge af indferelse af begrebet highest and best use. Endvidere konkluderede vi, at
det er usikkert, hvorvidt der fortsat vil skulle af seettes udskudt skat af inv.gjd. optaget til dags-
vaadi, og at der er behov for at fa dette omrade naamere afklaret i den naameste fremtid. Analy-
sen indikerede ogsa, at indregning af kreditrisiko i fremtiden vil blive baseret pa den fulde kredit-
risikometode, hvilket vi konkluderede ikke er i overensstemmelse med brugernes og dermed ogsa

investors gnsker.
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10 Vurdering af om IASB vil veerei stand til at mindske for skellene
mellem den regnskabsmaessige vaer diansaattel se af egenkapitalen

og investor s veer diansegttel se her af

Pa baggrund af vores beskrivelsei kapitel 3 og analyser i kapitel 6-8 er det umiddelbart vores
vurdering, at IASB som udgangspunkt vil arbejde hen imod en betydeligt renere form for dags-
vaadiopgerelse. Begrundelsen herfor skal findesi falgende forhold:

Pa baggrund den allerede vedtagne tilfgjelsetil IAS 40 om, at IUO’ er skal optages til dagsvaadi,
vil det alerede fra 1. januar 2009 pa dette punkt vaare muligt at fjerne en vassentlig malingsfor-
skel. Det er vores vurdering, at forbuddet mod optagel setil dagsvaerdi af denne type g endom har
vaget en utilsigtet fgjl i standarden allerede fra standardens vedtagel se, hvilket da ogsa er under-
bygget af, at det pa det engelske ejendomsmarked i mange ar har vagret almindelig praksis at an-
vende dagsvaadibestemmelserne i IAS 16 pa denne type € endomme.

Hvad angér indfarel sen af begrebet highest and best use er det ogsa vores vurdering, at det vil
mindske malingsforskellene betydeligt. Indfarelsen heraf er i tréd med begrebsrammeprojektet i
kapitel 2, hvorefter det er investors brug af arsrapporten, som er afgerende. Det, at begrebet end-
nu ikke er indfert, er udtryk for, at IAS 40 indeholder et ikke perfekt dagsvaadibegreb, som sta-
digvak indeholder et forsigtighedsprincip. | den rene dagsvaadimodel anvendt af investorer, bli-
ver usikkerhed afspejlet i vaardiansadtel sesmodellers diskonteringsfaktor og ikke i begraasninger
I begrebet dagsvaardi. Retningen er i projektet er derfor efter vores vurdering fornuftig.

Det er dog som falge af den manglende omtale af kontrolpraamier og portef gl jerabatter et pro-
blem at dagsvaardiprojektet ikke forholder sig til et EIS er, som efter vores vurdering reelt er en
hybrid virksomhedsform, hvor aktivklassen reelt er en form for en blanding mellem et operatio-
nelt fysisk anlaggsaktiv og et finansielt aktiv. Det er operationelt, fordi det kan formes fysisk, og
de fysiske processer knyttet sig til aktivet, mens der samtidigt heller ikke er nogen tvivl om, at ud
fravores empiriske analyse af arsrapporterne, er investeringsprocessen ved erhvervel sen af
inv.g/d. i de store professionelle EIS er den samme, som hvis der blev investeret i aktier eller fi-
nansielle instrumenter. Investeringsmodellerne er umiddel bart ikke anderledes opbygget. Derfor
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ber |ASB ogsa tage hgjde for hybride aktivers karakteristika og ikke som nu dele sel skabers akti-
ver op i finansielle og materielle anlasgsaktiver. Nar dette ikke behandlesi standardprocessen er
risikoen den samme som ved opgerelse af kreditrisikoen, nemlig at markedet selv udvikler for-
tolkninger, som bliver forskellige alt efter geografi og branche. Processen med udviklingen af en
ny standard for maling af dagsvaardi er forholdsvist fremskredet, og det er derfor tvivisomt, om
disse forhold vil blive behandlet i den nye standard.

Hvad angér maling af udskudt skat er det vores klare vurdering, at hensigten fra IASB under hen-
syn til den ordrette formulering af bestemmelser i udkastet pkt 10 og i fortolkningsbidraget pkt 15
er, a der ikke lamngere skal indregnes udskudt skat, hvis ellers det med overvejende sandsynlig-
hed mé konkluderes, at der ikke kommer skat til betaling ved afhaandel se af aktivet. Det er dog en
radikal andring i forhold til de nuvaarende principper og det er derfor vores vurdering, at det er
uhensigtsmaessigt at der kan vaae tvivl om fortolkningen af formuleringen i standarden. Vi vil
formode, at kommenteringsprocessen vil medfere, at det punkt bliver afklaret inden vedtagel sen
af den endelige standard.

Hvad angar opgerelsen af gadd tilknyttet inv.gjd. til dagsveadi, er vi ikkei tvivl om, at IASB en-
der med at vedtage, at det kun er den fulde kreditrisikomode!, som kan anvendes. Det er dog ogsa
vores vurdering, at dette vil medfare, at ingen EIS er fremover vil indregne gadden til dagsvaardi.
Det medfarer, at kun de EIS er, som opgar TNAV efter EPRA’s anbefalinger, vil opgare dags-
vaadien pa deres gad dsforpligtigelser. Basis for denne dagsvaardi vil formodentligt blive lige sa
uigennemskuelig for investor, som den nuvaarende opgerel se af udskudt skat til dagsvaardi efter
EPRA modellen. Generelt kan det ikke anbefales, at det er muligt for selskaber at indeholder op-
lysninger i den finansielle rapportering, som af nogle investorer kan opfattes at vagre udarbejdet i
konformitet med IFRS eller EPRA anbefalinger, uden at dette vitterligt er tilfaddet. | tilfaddet
med indregning af savel udskudt skat og gaddsforpligtigelser til dagsveardi er malingsmetoden
endda endnu mere uklar, idet EPRA heller ikke har nogen deciderede anbefalinger for maling af
dagsveadi.

Vores vurdering er derfor, at safremt der ikke er overensstemmel se med investors opfattel se af
dagsvaadibegrebet og |ASBs opfattelse bar IASB ikketillade EIS er, a indregne gadden til
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dagsvaardi, idet der s er indregning, som med sikkerhed vil give malingsforskelle. IASBs nuvee
rende dagsvaadiprojekt beskadtiger sig dog ikke med, om IAS 39 fortsat skal give EIS er mulig-
hed for indregning af gedd til dagsveardi, hvorfor IASB nagpe vil fafjernet denne mulighed in-

den for en overskuelig fremtid.

Vi har ikkei forbindelse med vores dataindsamling konstateret andre tvaanational e undersagel ser
af kvaliteten af EIS er arsrapporter, herunder om de lever op til investors oplysningskrav. Et af
formaene med indfarelsen af International e regnskabsstandarder var en ensartet finansiel rappor-
tering primaart uafhaangig af sel skabers geografiske placering og sekundaat af deres interne res-
sourcer. Denne malsagning er, efter vores helt klare vurdering, ikke opfyldt for EIS er. Der er
betydelige geografiske forskelle pa hvilke oplysninger, der menes at vaare nadvendige for at leve
op til investors oplysningskrav. Arsagernetil dette er, efter vores vurdering primaat, at findei to
forhold.

Farst og fremmest mangler der en IFRS standard for udarbejdelse af en ledel sesberetning. Sa
laange der ikke findes en sidan standard, vil rigtigt mange oplysninger blive undladt af hensyn til
sel skabets interne ressource brugt pa udarbejdelse af den finansielle rapportering, men formo-
dentligt ogsa fordi der stadigvaek ikke foretages voldsomt mange tvaarnational e sammenligninger
af arsrapporter. Nar EIS erne ikke selv kan eller vil orientere sig, er det vores overbevisning, at
ensartningen af kvaliteten i rsrapporten skal ske via IFRS standarder herunder saaligt ledelses-
beretningen.

Endvidere har IFRS yndet at bruge et principtilgang til udarbejdelse af standarder, herunder IAS
40. Dvs. at der ikke udarbejdes detaljerede oplysningskrav i standarden. Det bliver i stedet i man-
getilfadde overladt til den rapporterende enhed at vurdere, hvad der er vaesentligt f.eks. ved rap-
portering af vaesentlige input til en vaardiansadtelsesmodel. Vi har stor sympati for tankegangen,
men vi maogsa erkende, at baseret pa vores undersagel se hindrer tankegangen i en hvis grad mu-
ligheden for, at en investor i England vil fale sig tryg ved at investerei et dansk EIS. Derved le-
ver principtilgangen ikke op til det fornemmeste forma for IFRS standarder, nemlig at levere p&
lidelig og tilstrakkelig information til investorer. Den amerikanske regel baserede tankegang er
ikkei overensstemmmel se med den europad ske tradition om principbaseret tilgang til udarbejdelse
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af standarder, men er efter vores vurdering nedvendig, hvis man patvaas af nationale graanser
skal opna ensartethed. Det er umiddelbart vores vurdering ud fra vores gennemgang af referater
fralASB dagsvaadiprojekt, at FASB medlemmernei fremtiden vil traekke |ASB standarder i ret-
ning af de amerikanske standarder. Det er en udviklingen som vi, uagtet det vil medfare et ekstra
ressourceforbrug for mange EIS, hilser velkommen i fremtiden.
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11 Konklusion

Vi konkluderede i kapital 3, at hovedreglen er, at ved efterfalgende maling, vaardiansadtes
inv.gd. til dagsveardi efter reglernei |AS 40, denne vaardiansadtel se har vi konkluderet skal fore-
tages pa baggrund af en normalindtjeningsmodel eller en DCF-model. Vi konkluderedei samme
afsnit, at en DCF-model ud fra en teoretisk betragtning er mere palidelig end en normalindtje-
ningsmodel, saaligt i markeder hvor der forekommer forcerede handler. Vi har yderligere kon-
kluderet, at IUO’ er, som skal optagestil dagsveadi, bar males pa baggrund af de internationale
vaadiansadtel sesstandarder vedtaget af 1V SC.

| kapitel 4 konkluderede vi, at hovedreglen er, at EIS maler gaddsforpligtigelserne til amortiseret
kostpris, men pa baggrund af en afgarelse fra Fondsradet har EIS er mulighed for at male forplig-
tigelser til dagsveardi, séfremt maling til dagsvaardi mindsker accounting mismatch i &rsrapporten.
Endvidere konkluderede vi, at en sddan maling til dagsvaardi kraevede, at der blev indregnet en
kreditrisiko baseret pa enten den fulde kreditrisikometode €ller indfriel sesmetoden.

| kapitel 6 analyserede vi pa baggrund af vores konklusioner i kapitel 3 og 4, hvilke mulige for-
skelle der kunne eksistere mellem malingsbestemmelsernei IFRS og investorernes vaardiansad-

telse af egenkapitaleni EIS er.

Vi konkluderer, at sazligt falgende malingsbestemmelserne ville give anledning til forskelle:
1. Begramsninger i malingen af dagsvaardier for inv.gjd.

Mdling af IlUO er til kostpris

Udskudt skat til nominel vaadi

Gadd tilknyttet inv.ejd. malt til amortiseret kostpris

En markedsbaseret sektorrabat

o ~ w N

| afsnit 7.2 konkluderede vi pa baggrund af en international empirisk analyse, hvorvidt vores teo-
retiske malingsforskelle analyseret i kapitel 6 var korrekte. Vi konkluderede herefter, at ovensta
ende teoretisk betragtning var korrekt, men at betydningen af maling af gadd til amortiseret kost-
pris var begramset, forudsat at alternativet var maling til dagsveardi efter indfriel sesmetoden.
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Endvidere konkluderede vi, at den markedsbaserede sektorrabat ud fra en teoretisk betragtning
aldrig kan blive elimineret.

| afsnit 6.5 udarbejdede vi endvidere, pa grundlag af vores analyser i afsnit 6.2 og 6.3 samt EPRA
oplysningskrav og interview med analytiker, et grundlag for en empirisk analyse af kvaliteten af
oplysningernei EIS er.

| kapitel 7 analyserede vi pa baggrund af en international empirisk analyse kvaliteten af 11 ars-

rapporter aflagt i 2008 og 2009. Vi konkluderede, at der er signifikante kvalitetsmaessige forskel-
le, afhaangig af hvilket land EIS erne er placeret i og afhaangigt af selskabernes starrelse. Vi kon-
kluderede endvidere, at der dog ikke er nogen direkte sammenhaang mellem kvaliteten af arsrap-

porterne og investors vaadiansadtel se af egenkapitalen.

| kapitel 8 analyserede vi endvidere den fremtidige udvikling for maling af inv.ejd., udskudt skat
og gadd tilknyttet til inv.gjd.

Vi konkluderede, at IASB formodentligt vil kunne mindske méalingsforskellene vedr. inv.gjd. og
udskudt skat, mens at malingsforskellene pa gadd optaget til dagsvaadi vil blive sterre, fordi den

fulde kreditrisikomodd vil blive anvendt.

| kapitel 10 konkluderede vi, at IASB er parette vej hvad angar eliminering af malingsforskelle
mellem den rapporterede egenkapital og investors vaadiansadtel se heraf. Vi konkluderede endvi-
dere ogsa, at skal arsrapporterne patvaas af landegramser afl aagges ud fra en ensartet standard,
vil det formodentligt betydelig mere detaljerede standarder eller vejledninger, idet vi har konklu-
deret, at en investor pa nuvagrende tidspunkt ikke vil kunne sammenligne en arsrapport aflagt ef-
ter IFRSfor EIS er i f.eks. England med en dansk arsrapport, dertil er kvalitetsforskellen og den
valgte fortolkning af standarderne for stor.
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Bilag 1 - EPRA M odellen

Post Tekst Belgb
1 Egenkapital fra arsrapporten 1.000
Effekt af optionsprogrammer og konvertible instrumenter
2|+ |etc. 1
Udvandet egenkapital efter udnyttelse af optionspro-
3=(1+2) |> |grammer og konvertible instrumenter 1.001
Revauering af investeringsgendomme under opfersel til
4|+ |dagsvaadi 100
5|+ |Regulering af udskudt skat til dagsvaardi 150
Regulering af gedd optaget til amortiseret kostpristil
6| +/- | dagsvaadi 50
7= Indre vaardi af gjendomssel skabet opgjort til dagsvaadi
3+4+5+6 | > | pr. balancedagen (tripple net asset value) 1.301
8 Antal udstedt aktier 50
9 Antal udestaende optioner "in the money" 1
10=8+9 |Y |Tota antal aktier 51
11=7/11 Indreveaerdi pr. Aktie 25,51
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Bilag 2 - Korrigeret EPRA model

Post Tekst Belgb
1 Egenkapital fra arsrapporten 1.000
2|+ | Effekt af optionsprogrammer og konvertible instrumenter etc. 1
3=(1+2) |> |Udvandet egenkapital efter udnyttelse af optionsprogrammer og konvertible instrumenter 1.001
41+ |Regulering til optimal dagsveardi herunder synergier og highest and best use 100
5| +/- | Portefgalje rabat / tillagy (50)

Justering af eendomme som forventes solgt markedsveardi baseret pa markedshandler inkl. forcerede
6| +/- | handler (50)
Justering af dagsveardi pa portefalje til opgerel se efter DCF-modellen i stedet for normalindtjenings-
7]- | modéellen (75)
8|+ |Revauering af investeringsgendomme under opfaersel til dagsvaardi 100
9|+ |Regulering af udskudt skat til dagsveadi 150
10| +/- | Regulering af gadd optaget til amortiseret kostpristil dagsvaardi opgjort efter indfriel sesmetoden 50
11| +/- | Hensaatelse til refinansi eringsomkostninger baseret pa forfaldtiden pa sel skabet gadd (100)
12=sum

af 3-11 |Y |Indreveadi af g endomsselskabet opgjort til dagsvaadi pr. balancedagen 1.126
13|- | Ejendomssektor rabat (100)
14=12-13|> |Risiko justeret dagsveardi af egenkapital 1026
15 Antal udstedt aktier 50
16 Antal udestaende optioner "in the money" 1
17=15-16|> |Total antal aktier 51
18=14/17 Indrevaardi pr. Aktie 20,12




Bilag 3 - Kvalitativ under sagelse af arsrapporter

IM

JD GP KL LS WH BC UR

| alt

L edel sesberetningen

Vaegt = 15 %

Gennemgang af virksomhedens tidligere udmeldte stra-
tegi og fremtidige strategi f.eks. vaesentlige ny investe-

CT

ringer 2 3 2 2 2 3 2 3 1 2 2,2
Gennemgang af virksomhedens nuvaarende hovedaktivi-

teter og pataankte aandringer hertil 2 3| 2|2 2| 3|2 4 1 1| 22
Beskrivelse af den forventede generelle udvikling pa

markedet 3 2 1|2 | 2 2 2 4 2 1 2,1
Beskrivel se finansi eringsmaessige riskmanagement poli-

tikker f.eks. pabrug variable og faste |an samt omtale af

relevante forhold ved refinansiering 3 2| 3|2 2 2 2 4 1 2 2,3
Total 25 2512012020 ]25[20|38|13|15] 22
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JD GP KL LS WH BC

| nvesteringsejendomme - oplysningskrav vedr. maling
af investeringsgjendomme til dagsvaadi

Vet = 25%
Der skal foretages ekstern vurdering

Det skal angives hvilken rapporteringsstandard der an-
vendt og kun 1V SC eller Red book standarden ma an-
vendes

Oplysninger omkring den anvendte vaadiansadtel ses-
model dvs. DCF- eller normalindtjeningsmodellen

2,5

Oplysninger omkring vaesentlige parametre i modellen
f.eks. diskonteringsfaktor, terminalvaadi og mulighe-
den for at sammenholde med markedshandler

2,6

Note med af stemning af opskrivningsbevasgel ser primo
0g ultimo rapporteringsperioden opgjort efter "Like for
like" metoden

2,5

Driftsoverskud og resultat af dagsveardiregulering skal
fremga saarskilt af arsrapporten

2,5

Falsomhedsanal yser baseret pa udviklingen i markeds-
vaadien ved f.eks. aandret |ge, tomgangs procent eller
aandret diskonteringsfaktor

3,5

Total

2,9

31

3,3

2,3

31

2,3

2,0

2,1

3,7

2,1

14

2,6
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Ejendomsoplysninger for investeringse endom-

me fordelt pa relevante sektorer eller vassentlige

Vagt =10 %

SP FB CT

IM

JD GP KL LS WH BC UR |

alt

Udlgning areal 2] 1 1 1 1] 1] 1] 1 2| 2 1] 1,3
Gennemsnitligt legje pr. m2 3| 2 2 3 2| 2| 3| 2 2| 2 4| 25
Arlig lgje baseret p& nuvaarende | gjekontrakter 3] 3 2 3 2| 2| 2| 2 3| 3 1| 24
Total markedslge for g endommene 2| 2 2 3 2 2| 2| 1 3 2 4| 23
Pengestramsopgerel se 3] 3 3 2 4, 4| 2| 3 3| 3 4, 31
@] Driftindtjening 3] 1 2 3 3| 2] 1| 2 3| 3 4| 25
% Dagsvaadi 2| 2 2 3 2| 2| 2| 2 4| 2 4] 25
'g Antal m2 som ikke er |gjet ud og deres markeds leje 3| 4 3 4 3] 4, 3| 2 4| 2 5/ 34
to) Kontrakt periode pa |ejekontrakter 4| 4| 3| 4| 2| 2| 2| 2 4| 4| 3| 31
Liste med top ti lgjerei forhold til samlede | ejeindtasgter 3| 2 4 3 3| 2| 4| 2 5/ 4 4| 33
Adressen pa de vassentlige gendomme 3| 2 2 3 3| 1] 4] 2 1] 1 1] 21
Falsomhedsanal yser baseret pa udviklingen i markedsvaardi-
en ved f.eks. andret lgje, tomgangs procent eller aendret di-
skonteringsfaktor 2| 4 2 4 1| 4| 4| 2 5/ 5 5| 35
Total 28] 25| 23| 30| 23| 23|25[19] 33|28 33| 26
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SP FB CT IM JD GP KL LS WH BC UR |

Krav om optagelse af gadd til dagsvaadi eller om no-
teoplysning om gaddens vaardi til dagsvaadi 5 5 5 3 2 2 3 1 4 1 1| 29
Noteoplysning om vaadiregul eringen skyldes aan-

dring i forpligtigel sens kredtit risiko, herunder egen

kreditrisiko 5 5 5 4 3 3 5 2 5 2 4| 39
Beskrivelse af vaadiansadtel sestekniken ved fastsad-
telse dagsvaardien 5 3 5 5 2 2 4 2 5 2 4, 35

Beskrivelse af ikke observerbare input herunder
estimering og effekten af mulige afvigelser pa vaadi-
ansadtel sen 5 5 5/ 5| 3 3] 4| 3 5 3| 4| 41

Ved fastlagygel se af egen kreditrisiko udarbejdes en
modregnet balance hvoraf det fremgéar hvor stor en
andel af selskabets gadd som ikke sikret og hvor stor
oversikring der er pa selskabets sikrede gad dsposter 5 5 5 5 5 2 3 1 5 1 5| 38

Tota 42| 38| 42| 37| 25| 20| 32| 15 40| 15 30| 30

Gadd tilknyttet investeringsendomme - dags-
vaadiopgerel ser
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Vegt =10 % SP FB CT IM JD GP KL LS WH BC UR |alt

Opgerelse af gennemsnitlige |aneomkostninger
pasavel faste som variable [an 3| 4| 3| 4] 3 3] 4, 3 3 2| 2| 31

Fal somhedsanal yse baseret pa en amdring af

renten i forhold til renterisikoen pr. balanceda-
gen. 3 3 2 3 2 2 3 2 3 3 1| 25
Oplysning om forventede refinansi eringsom-

kostninger i det kommende regnskabar baseret
parenter anvendt i f@lsomhedsanalysen for va-
riable [an 4 4 4] 4 2 2 4 2 2 2 2] 29

Total 33| 37| 30| 37| 23| 23| 37| 23| 2,/ 23| 17| 28

Gadd tilknyttet investerings-
gjendomme - generelle noteopl.

Vet =15 %
Angivelse af dagsvaadien af den udskudte skat-
g teforpligtigelse 3 3 2 3 5 1 1 5 1 1 1| 24
=B M etoden for vardiansatelse af den udskudte
@ skatteforpligtigel se til dagsvaardi, herunder om
=R der tale om markedsvaardier 4 5 2 4 5 5 5 5 5 5 5| 45
Tota 35| 40| 20| 35| 50| 30| 30| 50/ 30| 30/ 30/ 35
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Bilag 4 - High Yield kur ser
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