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Executive Summary

The financial crisis that started in 2008 has had a big impact on the real estate market in
Denmark. After a long period of rising prices, the real estate market experienced a rapid
decline in prices during the crisis. This has resulted in an increased focus on measurement of

value of investment properties.

Smaller property investment companies have few users of the financial statements with a
homogeneous information needs. Users of the financial statements mainly need safe and
reliable information represented to meet their information needs. The usefulness of the
financial statement is highest when using measurement attributes and valuation models that

ensure low risk, low uncertainty and credible representation.

The legislation is designed so that it covers the needs of all companies in the respective
accounting class. Smaller property investment companies can, because of the structure of the
company, own a substantial property portfolio and still, relative to the Danish Financial
Statements Act, be considered a small company. It is therefore an important question, wether
the legislation regarding property investment companies and modifications hereof, secure the
users, of the financial statement of smaller property investment companies, most value of the

financial statements.

The development in accounting legislation is moving towards fair value as the measurement
attribute. This increases the risk of uncertainty in the valuation. At the same time the trend is
moving towards better documented financial statements of property investment companies.
The development has been both positive and negative, in relation to the usefulness of the

financial statements, for smaller Property investment companies users.

The analysis in the thesis shows that the financial crisis has not had a significant impact on
companies' compliance with the legislation. The financial statements In the analysis shows a
high degree of compliance with the legislation applicable to all companies. Also the financial
statements in the analysis shows a lower degree of compliance on the part of the legislation
that is specific to property investment companies.

The analysis also shows that the level of information in the financial statements is enhanced
during the crisis, and that the financial statment user in generally has got enhanced value of
the financial statements. For those companies, who has chosen to change the measurement
attribute from cost price valuation to fair value accounting, the usefulness of the financial
statements, for the users of smaller property investment companies finaciel statement,

however has declined.



1 Indledning

1.1 Indledning

Verdien af fast ejendom bidrager med naesten halvdelen af den nationale formue i Danmark.
Bolig- og erhvervsejendomme udggr saledes mellem 47 og 49 pct. af de faste aktiver i
nationalregnskabet® fra 2008 til 2012, og investering i fast ejendom er en af de stgrste
brancher i Danmark. Udviklingen i ejendomsbranchen har saledes stor betydning for den

nationale gkonomi.

De seneste 7 ar har Danmark vaeret praeget af krise. En krise som startede som en finansiel
krise, men som har pavirket hele samfundet. Krisen har faet stor betydning for
ejendomsmarkedet, som efter en lang periode med konstant vaekst, har oplevet en kraftig
tilbagegang siden 2008. Den negative udvikling pa ejendomsmarkedet, vidner om en alt for
risikovillig holdning til ejendomsinvesteringer. Denne holdning var et produkt af mange ars
konstant vaerdistigning pa ejendomsmarkedet, som havde skabt den opfattelse at

ejendomsinvestering var en naermest risikofri investering.

Denne ukritiske holdning til ejendomsinvesteringer var med til, specielt i 2005-2007, at skabe
en boligboble. Denne boligboble har veaeret med til at forvaerre den krise vi har befundet os i
siden 2008. Siden ejendomspriserne toppede har de fleste ejendomsinvesteringsselskaber,
matte konstaterer store tab pa deres ejendomsportefgljer. Flere
ejendomsinvesteringsselskaber er gdet konkurs som fglge af krisen, hvilket har f3et store
konsekvenser for bade private og professionelle investorer, banker og staten. Krisen har
saledes tydeligt vist os vigtigheden, af reguleringen af ejendomsinvesteringsselskabers

regnskaber, samt at denne har stor betydning for den danske gkonomi.

Ejendomsinvesteringsselskabers regnskaber bliver, som alle andre regnskaber i Danmark,
reguleret ved &rsregnskabsloven. Arsregnskabsloven deler regnskaber op i 4 klasser, og
regnskaberne skal overholde mere og mere omfattende lovgivning jo stgrre regnskabsklasse
de tilhgrer. Ejendomsinvesteringsselskabers type og struktur betyder, at selv
ejendomsinvesteringsselskaber der har en meget stor portefglje af investeringsejendomme,
stadig kan have mulighed for at afleegge regnskab efter en regnskabsklasse der normalt anses

for, at omfatte sma selskaber.
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Lovgivningen omkring investeringsejendomme er derfor udformet saledes, at selskaber der har
investeringsejendomme indregnet i regnskabet, skal efterleve stort set samme krav, uanset
hvilken regnskabsklasse man tilhgre. Ledelsen i selv helt sma& ejendomsinvesteringsselskaber,
skal altsd tage stilling til en lovgivning, der i praksis skal kunne regulerer forholdene for ogsa
forholdsvis stor ejendomsinvesteringsselskaber. Det er naerliggende at overveje, om ledelsen i
mindre ejendomsinvesteringsselskaber evner, at overholde den lovgivning de er underlagt.
Herunder bl.a. sortere mellem relevante og irrelevante oplysninger i regnskabet, vurderer
hvordan de skal praesenteres, samt vealge den vardiansattelsesmodel, der giver bedste
beslutningsgrundlag for regnskabsbrugeren.

Det kan samtidig overvejes, om den galdende lovgivhing sikre at mindre

ejendomsinvesteringsselskabers opfylder regnskabsbrugerenes informationsbehov.

I forbindelse med krisen har der vaeret stor fokus pa bl.a. vaerdiansaettelsen af ejendomme.
Dette fokus har betydet, at ejendomsinvesteringsselskabers regnskaber, og lovgivningen der

regulerer disse, har veeret genstand for ngje overvejelse, og diskussion.

Ved overvejelse og diskussion af vardiansaettelse af ejendomme er der primeart branchens
stgrste aktgrer, altsa bl.a. bgrsnoterede ejendomsinvesteringsselskaber som er i fokus. Som
folge heraf, vil eventuelle sendringer i lovgivningen eller branchepraksis primeert tage hgjde for

problemer der er relevant for store ejendomsinvesteringsselskaber.

Lovgivningens problemer med, at skelne mellem store og sma ejendomsinvesteringsselskaber
giver anledning til, at overveje hvilken betydning udviklingen i lovgivning
regnskabsvejledninger og branchepraksis i forbindelse med krisen, har haft for sma

ejendomsinvesteringsregnskabers regnskaber.



1.2 Problemformulering

Ovenstdende indledning giver anledning til nedenstdende problemstilling, som vil vaere

afhandlingens fokus:

"Hvilken betydning har finanskrisen haft for mindre ejendomsinvesteringsselskabers

8rsrapporter, set i forhold til overholdelse af lovgivning og nytteveerdi for regnskabsbruger?”

For at belyse hovedspgrgsmalet, vil jeg undersgge fglgende delspgrgsmal:

For at kunne vurderer krisens betydning for ejendomsinvesteringsselskabernes regnskaber, ma
det forst fastslas,
+ Hvilke overordnede mal og krav stiller arsregnskabslovens begrebsramme for den

finansielle rapportering?

Det m& samtidig for, at kunne vurdere krisens betydning for regnskabsbrugers nyttevaerdi af
regnskabet, fastslas,
e Hvem er mindre ejendomsinvesteringsselskabers regnskabsbrugere og hvad er deres

informationsbehov?

For at kunne vurdere om regnskaberne overholder lovgivningen, ma det fastslas,
* Hvilket regnskabsmaessigt regelsaet kraever lovgivningen, RVL’erne og branchepraksis

at regnskaber der indeholder investeringsejendomme, Overholder i 20137

Valget af maleattribut og veerdianseettelsesmodel har stor betydning for regnskabsbrugers
nytteveerdi af regnskabet. Der fortages derfor en gennemgang af,
¢ Hyvilken maleattribut, samt dagsveerdiansaettelsesmodel, opfylder bedst

regnskabsbrugers informationsbehov?

Med baggrund i den gaeldende lovgivning, ses tilbage pa udviklingen i lovgivning, RVL'erne og
branchepraksis under krisen,
e Hvordan har regnskabslovgivningen, RVL'erne og branchepraksis for regnskaber der

indeholder mindre ejendomsinvesteringsselskaber udviklet sig i perioden 2008-2013?

Med baggrund i den i kapitel 3 og 4 beskrevne lovgivhing og den i kapitel 5 beskrevne

udvikling i lovgivningen foretages en analyse af:



e I hvilket omfang efterlever mindre ejendomsinvesteringsselskabers regnskaber

lovgivningen i 2008 og i 2012, og har finanskrisen haft betydning for denne

efterlevelse?

Efterfolgende foretages, pa baggrund af de i kapitel 2 vurderede informationsbehov, den i

kapitel 4 vurderede betydning af valg af maleattribut og veerdiansaettelsesmodel, samt den i

kapitel 5 beskrevne udvikling i lovgivning, fortolkningsbidrag og branchepraksis, en analyse af:

+ P2 hvilke omrader, der har betydning for regnskabsbrugers nytteveerdi af regnskabet,
har mindre ejendomsinvesteringsselskabers regnskaber andret sig fra 2008 til 2012.

* Hvilken betydning har disse andringer haft for regnskabsbrugernes nytteveerdi af

regnskabet, og hvilken indflydelse har finanskrisen haft pa disse andringer?



1.3 Afgraensning

Afhandlingens fokus er mindre ejendomsinvesteringsselskaber i Danmark. Behandling af
lovgivning, fortolkningsbidrag og branchepraksis vil sdledes primaert omhandle de retskilder og
forhold der pavirker denne gruppe selskaber. Dette betyder at reglerne i IFRS som
udgangspunkt ikke vil blive behandlet, men kun blive inddraget i de tilfelde hvor de pavirker
regnskabsafleeggelsen for mindre ejendomsinvesteringsselskaber. Dette geelder primeert i
kapitel 2 hvor begrebsrammen gennemgas.

Ligeledes vil der ved henvisning og gennemgang af RVL’er kun tages hgjde for dem der er

udarbejdet til brug for mindre selskaber.

Til brug for analysen har det vaeret afggrende at have adgang til offentliggjorte regnskaber.
Der er saledes i analysen udelukkende taget udgangspunkt i selskaber der er omfatter af

pligten til at indleverer og offentligggre regnskaber.

Fokus i afhandlingen p3 mindre ejendomsinvesteringsselskaber betyder, at gennemgang af
lovgivning og RVL'er primart vil omhandle de specifikke bestemmelser der omhandler den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Generelle bestemmelser i
lovgivningen og RVL’erne vil kun blive gennemgaet i det omfang de vurderes at have vasentlig

betydning eller tilknytning til mindre ejendomsinvesteringsselskaber.

Afhandlingen er skrevet indenfor problemfeltet Ekstern Rapportering, der vil saledes
udelukkende fokuseres pa den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Der

foretages derfor afgreenser fra de skattemaessige og revisionsmaessige aspekter pa omradet.

Dataindsamling er stoppet den 1. juni 2014.

1.4 Model- og metodevalg

Afhandlingens kapitel 2-4 indeholder gennemgang af lovgivning og RVL’er pa forskellige
niveauer fra begrebsramme til vaerdiansaettelsesmetoder. Gennemgangen baseres pa en
deskriptiv fremgangsmade, der bestar i gennemgang og beskrivelse af de gaeldende regler for
regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme i henhold til dansk lovgivning samt de
danske RVL’er. Kapitel 2-5 vil sammen med den deskriptive gennemgang af teorien indeholde
analyse af, hvem regnskabsbrugerne i mindre ejendomsinvesteringsselskaber er, og hvordan

disse vagter lovgivningen i forhold til nyttevaerdi.



Kapitel 5 indeholder en deskriptiv gennemgang af udviklingen, i perioden 2008 - 2013, i KRL,
RVL'er og branchepraksis inden for de omrader der har betydning for mindre
ejendomsinvesteringsselskaber. Yderligere vil der foretages en analyse af hvilken betydning
den beskrevne udvikling vil f& for mindre ejendomsinvesteringsselskabers regnskabsbrugere i

forhold til nytteveaerdi.

Ovennaevnte gennemgangen vil inddrage relevante love, cirkuleerer, bekendtggrelser,
vejledninger, administrativ praksis og faglige artikler. Beregningseksempler og andre
illustrationer bliver anvendt, i det omfang det vurderes at disse vil fremme forstaelsen for de

beskrevne regler.

Ved gennemgangen i kapitel 2-5 vil der blive taget udgangspunkt i primeerdata i form af
lovgivning og RVL’er. Herudover vil der blive benyttet sekundaerdata i form af bgger, artikler,

publikationer m.v.

Igennem afhandlingen, vil der blive skelnet mellem stgrre og mindre
ejendomsinvesteringsselskaber. Denne opdeling, er en konstrueret opdeling. Der findes ikke
en klar graense i praksis, der skiller store og sma ejendomsinvesteringsselskaber. Den faktiske
forskel pa stgrre og mindre ejendomsselskaber ligger i selskabets struktur og
investorsammenseaetning, dette er naermere beskrevet i afsnit 2.3.2.1. Opdelingen bgr derfor

naermere ske efter kvalitative end kvantitative kriterier.

Der er en klar sammenhang mellem selskabets gkonomiske stgrrelse og selskabets struktur
og investorsammensatning. Det er sdledes tydeligt, at der bade er forskel pa stgrrelsen og
struktur og investorsammensatning hos et bgrsnoteret ejendomsinvesteringsselskab, og et
ejendomsinvesteringsselskab der ejer en mindre ejendom, og ejers og drives af en person. Der
er dog mellem disse ydertilfelde en masse selskaber, hvor struktur og

investorsammensaetning ikke entydigt er pavirket af selskabets stgrrelse.

Den kvalitative opdeling kan ikke benyttes i forbindelse medudsggning af selskaber til
analysen. Der benyttes derfor en kvantitative opdeling som forsgg pa at foretage en praktisk

anvendelig opdeling.

Analysen af arsrapporter i kapitel 6 vil vaere et kvalitativt casestudie, hvor der udvaelges et
antal virksomheder som udggr et repraesentativt udsnit for alle danske mindre
ejendomsinvesteringsselskaber. Udveelgelsen af virksomhederne er stratificeret, da der kun

gnskes virksomheder indenfor en bestemt kategori og stgrrelse.
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Som data til den empiriske analyse, benyttes saekunder registerdata i form af offentliggjorte

[}
arsrapporter.

Liste over benyttede forkortelser er placeret i sammenhaeng med litteraturlisten bagerst i

afhandlingen. Vigtigst af disse er, at Ejendomsinvesteringsselskab forkortes til EIS.

1.5 Afhandlingens struktur

Kapitel 1: Metodeafsnit
Kapitel 1 indeholder indledning, problemformulering, afgraesning, metodevalg, kildekritik samt

afhandlingens malgruppe.

Kapitel 2: Begrebsrammen og regnskabsbruger
I kapitel 2 beskrives begrebsrammen, herunder dens bestemmelser om regnskabsbruger og
deres informationsbehov. Endvidere foretages en analyse af hvilke specifikke

regnskabsbrugere mindre EIS’er har og hvad derres informationsbehov er.

Kapitel 3: Gaeldende lovgivning
Kapitel 3 indeholder en gennemgang af den i 2013 gaeldende specifikke lovgivning i ARL og

regelszet i de relevante RVL'er for mindre EIS’er.

Kapitel 4 Vurdering af maleattributter og vaerdianszettelsesmodeller

Der foretages i kapitel 4 forst en gennemgang af de to maleattributter. Efterfglgende foretages
en gennemgang af de mulige vaerdiansaettelsesmodeller der er, ved valg af dagsvaerdi. Til sidst
foretages en vurdering af hvilken maleattribut samt veerdianssettelsesmodel der skaber mest

nytteveaerdi for mindre EIS’ers regnskabsbruger.

Kapitel 5: Udvikling i regnskabsreguleringen
Der foretages i kapitel 5 en gennemgang af udviklingen i perioden 2008-2013 i bade
lovgivningen, RVL’erne og branchepraksis. Udviklingen vurderes i forhold il

regnskabsbrugernes nytteveerdi af arsrapporten.

Kapitel 6: Empirisk analyse af regnskaber
Med baggrund i de forhold der er belyst i kapitel 2-5 foretages en analyse af finanskrisens
betydning for efterlevelsen af lovgivningen samt regnskabsbrugers nyttevaerdi af regnskabet

for mindre EIS’er.
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Kapitel 7: konklusion

Konklusionerne i kapitel 2-6 sammenfattes i en hovedkonklusion i kapitel 7.

Ud fra ovenstdende kan afhandlingens struktur skitseres sdledes:

1. Metodeafsnit

2. Begrebsrammen og

regnskabsbruger
Y
5. Vurdering af
4. Gaeldende ey 6.Udvikling |
e maleattributter og kabsreguleri
lovgivning verdiansattelsesmodeller regns eguleringen

Y

6. Empirisk analyse
af regnskaber

Y

8. Konklusion

|

Y

9. Perspektivering
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1.6 Kildekritik

I afhandlingen benyttes bade primaer- og sekundaerdata.

For at hgjne objektiviteten af afhandlingen er der lagt mest veegt pa kilder der vurderes at
indeholde mindst muligt stimulidata. Primeerdata i form af lovgivhing og RVL, samt
sekundaerdata i form af laerebgger, notat fra erhvervsstyrelsen og notat fra FSR, vurderes at

veere objektivt og validt kildemateriale.

Sekundaerdata i form af publikationer, rapporter, diverse artikler mv. som er indhentet for at
underbygge pastande og belyse problemformuleringen, vurderes i hgjere grad at indeholde
stimulidata. Ved brug af disse data er der foretaget en objektiv vurdering af kilden, for at sikre

at overvejelser pa baggrund heraf er foretaget pa et validt grundlag.

I forbindelse med analysen er anvendt sekundaer data i form af udvalgte arsrapporter.
Arsrapporterne er ikke udarbejdet med det formal, at foretage den til afhandlingen gnskede
analyse, og oplysninger heri kan sdledes vaere fejlfortolket i analysen. Arsrapporterne
udarbejdes af ledelsen, og indeholder subjektive betragtninger. Der er saledes risiko for bade
tilsigtede og utilsigtede fejl i arsrapporterne. Alle &rsrapporterne er forsynet med en
revisionspategning, og det vurderes, at informationerne har tilstraekkelig objektivitet til at

kunne benyttes.

1.7 Mdalgruppe

Afhandlingen udarbejdes som et led i den afsluttende kandidateksamen pa cand.marc.aud. pa

CBS. Som fglge heraf er vejleder og censor primeaer malgruppe.

Sekundaer malgrupper er lovgivere der arbejder med arsregnskabsloven, regnskabsudarbejder

samt brugere af mindre EIS’ers regnskaber.

Det forudseettes at begge malgrupper har en grundleeggende forstdelse for ekstern

rapportering.
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2 Grundlaeggende krav til drsrapporten

De grundlaeggende krav til arsrapporten beskrives i ARL'’s §§ 11-16. Af §11 fremgar det at det
grundlaeggende kvalitetskrav for ARL er at udvise “et retvisende billede”. Kravet om at udvise
"et retvisende billede” er en generalklausul, som alle lovens gvrige bestemmelser skal fortolkes

i overensstemmelse med.?

Der gives i § 11 ikke en egentlig definition pa hvad, der forstas ved “er retvisende billede”. I §
12 gives der en praecisering af generalklausulen "et retvisende billede”. Dette ggres ved at
implementerer nogle af de overordnede elementer fra IASC’s begrebsramme.
Implementeringen er foretaget sadan, at IASC's begrebsramme, fungerer som

fortolkningsbidrag for ARL generalklausul.

Begrebsrammen uddyber og tydeligger ARL's generalklausul "et retvisende billede”.
Begrebsrammen er en overordnet ramme, der angiver regnskabs formal, grundleeggende
begreber og sammenhange. Begrebsrammen giver dermed retningsliner for, hvordan

arsrapporten bedst udformes, saledes, at den bliver mest informativ for regnskabsbrugerne.

I ARL's § 13-16 er opstillet grundlaeggende forudsaetninger, for ARL. En del af disse
grundlaeggende forudsaetninger, bliver i FASB’s generelle struktur behandlet som kvalitative
egenskaber, og vil blive behandler i afsnit 2.4. De gvrige grundlaeggende forudsaetninger, er af
praktisk karakter og vil kun blive behandlet, safremt de har konkret betydning for mindre
EIS’er.

I de fglgende afsnit vil jeg fgrst kort beskrive strukturen i begrebsrammen, herunder hvordan
begrebsrammens 5 niveauer vil blive behandlet gennem hele afhandlingen. Efterfglgende vil
jeg mere udfgrligt gennemgd niveau 1 og 2 i begrebsrammen, som omhandler
regnskabsbrugernes informationsbehov, og regnskabers kvalitative egenskaber.

Gennemgangen vil blive foretaget bade generelt, og konkret i forhold til mindre EIS’er.

Gennemgangen skal skabe overblik over hvilke regnskabsbrugere mindre EIS’er har, deres
informationsbehov samt hvilke kvalitative egenskaber der bedst understgtter dette

informationsbehov.

2 RRL §11 - Note 110
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2.1 Begrebsrammens generelle struktur

Jens O. Elling skriver at "Begrebsrammen kan betragtes som den finansielle rapporterings

"grundlov”. Denne beskrivelse er meget rammene, da begrebsrammens formal er, at:

e Give generelle retningslinjer for virksomhedernes udarbejdelse af den finansielle
rapportering, sa der opnas den bedste beslutningsnytte for regnskabsbrugerne

* vejlede lovgiver og standardsaettere ved udarbejdelse af tekniske regelsaet

e Danne referenceramme for lgsning af ikke regulerede regnskabsproblemer

+ Forgge regnskabsbrugenes tillid og forstaelse af arsrapporten

Begrebsrammen bestar af fem niveauer. Niveauerne danner et deduktivt system, med
udgangspunkt i regnskabsbrugernes informationsbehov pa niveau 1. Der er i begrebsrammen,
udover de fem niveauer, nogle grundleeggende forudseetninger som  udggr

rammebestemmelser for begrebsrammen og regelsaet der er udarbejdet pa baggrund heraf.

2.2 Begrebsrammens fem niveauer®

Grafisk oversigt over begrebsrammen fremgar af bilag 2.

Niveau 1: Beskriver regnskabsbrugernes informationsbehov ved, at beskrive de primeere
regnskabsbrugere og deres informationsbehov, og ved at beskrive de tre informationsopgaver,

proghoseopgaven, kontrolopgaven og fordelingsopgaven.

Niveau 2: Praeciserer de kvalitative egenskaber, som den finansielle information bgr opfylde for
at daekke regnskabsbrugernes informationsbehov og skabe stgrst mulig nyttevaerdi. Sammen
med regnskabsbrugernes informationsbehov, danner niveau 2 “kvalitative egenskaber”
malsaetningen for virksomhedens regnskabsproduktion og uddyber dermed indholdet af "et

retvisende billede”.

Niveau 1 og 2 vil blive behandlet i indevaerende kapital 2. Ved gennemgangen vil foretages en

sammenholdelse af begrebsrammens og ARL’s bestemmelser.

Niveau 3-5: Angiver de generelle kriterier og krav, som skal stilles til malsystemerne for at

kunne implementere m%lsaetningen, om et retvisende billede, i praksis.

3 Jens O. Elling: Finansiel rapportering - teori og regulering, side 197-198, 3. udgave, 1. oplag 2012
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Niveau 3: Praeciserer en raekke definitioner pa aktiver og forpligtelser mv. baseret pa det

formueorienterede regnskabsparadigme.

Niveau 4: Oplister de indregningskriterier som skal vaere opfyldt, for at der kan ske indregning

i arsrapporten. De maleattributter som anvendes i arsregnskabet er tillige beskrevet.

Niveau 5: Preeciserer hvordan klassifikation og praesentation skal finde sted i arsregnskabet.

Bestemmelserne i niveau 3-5 vil blive behandlet i kapitel 3 og 4 sdfremt de har specifik

betydning for mindre EIS’er

2.3 Niveau 1 - Regnskabsbrugernes informationsbehov

2.3.1 Generelt om regnskabsbrugernes informationsbehov

ARL's § 12, stk. 2 fastsldr, at &rsrapporten skal udarbejdes sdledes, at den stgtter
regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutninger. Denne malsaetning er, i indhold, den
samme som i IASB’s begrebsramme, som beskriver at malsaetningen med arsregnskabet er, at
give information om virksomhedens finansielle stilling, indtjening og a&endringer i den finansielle
stilling, som er til nytte for en bred kreds af regnskabsbrugere ved deres gkonomiske

beslutningstagen.

I denne malsaetning ligger to elementer som skal defineres, for det kan ggres klart hvordan
man skal kunne opfylde malet. Det er ngdvendigt helt klart, at definerer hvem

regnskabsbrugerne er og hvilke gkonomiske beslutninger der gnskes stgttet.

2.3.1.1 Definitionen af regnskabsbrugere
Definitionen af regnskabsbrugere er naesten sammenfaldende i de to begrebsrammer, og
omfatter jf. ARL § 12 stk. 2, og IASB’s begrebsramme artikel 9, til sammen fglgende

regnskabsbrugere:

¢ Virksomhedsdeltagere - Nuvaerende og fremtidige
¢ Medarbejdere/ledelse
+ Langivere
¢ Leverandgrer og andre kreditorer
e Kunder
¢ Alliancepartnere
* Offentligheden
16



« Tilskudsgivende myndigheder
« Offentlige myndigheder

Ovenstdende regnskabsbrugere har ikke samme informationsbehov. Samtidig betyder
regnskabsbrugernes forskellige regnskabsmaessige ekspertise, at deres informationsbehov er

forskellige.

Ifglge IASB’s begrebsramme har de forskellige regnskabsbrugere en betydelig faellesmangde
hvad angdr informationsbehov. Artikkel 10 forklarer at, hvis arsregnskabet opfylder
investorernes informationsbehov, sa vil det i alt vaesentlighed ogsa opfylde de @vrige
regnskabsbrugeres informationsbehov. Nuveerende og potentielle kapitalindskydere anses
saledes for at vaere de primaere regnskabsbrugere.

ARL tilsigter i hgjere grad, at opfylde alle de forskellige regnskabsbrugeres informationsbehov.
Forskellen pa de to begrebsrammers fokus er, at der i IABS’s begrebsramme anlaegges et
shareholder value fokus, mens der i ARL anlaegges et stakeholder value fokus. Dette skal ogsa

ses i lyset af at IABS’s begrebsramme retter sig mod bgrsnoterede virksomheder.*

Figur 2.1 illustrerer sammenfaldet i informationsbehov hos regnskabsbruger, hvor hver cirkel
repreesenterer en regnskabsbruger. Hvor cirklerne overlapper hinanden efterspgrger

regnskabsbrugerne samme information.

Figur 2.1 Regnskabsbrugernes heterogene informationsbehov®

2.3.1.2 Definition af gkonomiske beslutninger
ARL foreskriver som tidligere naevnt, at drsrapporten skal stgtte regnskabsbrugerne i deres

gkonomiske beslutninger. I § 12, stk. 2, 3 pkt. oplistes fglgende beslutninger der vedrgrer:

* ARL §12, note 143
® Jens O. Elling: Finansiel rapportering- teori og regulering, side 199 3. udgave, 1. oplag 2012
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e Placering af regnskabsbrugernes egne ressourcer (Prognoseopgaven)
¢ Ledelsens forvaltning af virksomhedens ressourcer (Kontrolopgaven)

¢ Fordeling af virksomhedens ressourcer (Fordelingsopgaven)

Prognoseopgaven® (PO)

Prognoseopgaven har til formal, at stgtte regnskabsbrugeren i sin vurdering af om denne skal
investere, eller fortsaette med at investere, sine ressourcer i virksomheden, eller omplacerer til
en anden virksomhed. Denne beslutningsproces, bygger isar pa forventningerne til
virksomhedens evne til at generere fremtidige netto pengestrgmme. Denne opgave er saledes

relevant for flere regnskabsbrugere:

Virksomhedsdeltagere vil veere interesseret i at se, hvor stort et afkast investeringen vil give i

forhold til de veesentlige valgmuligheder, og i det hele taget ma forventes at give i fremtiden.
Samtidig gnskes en vurdering af risikoen ved den foretagne investering.

Medarbejdere/ledelse vurderer, hvorvidt de skal tage ansaettelse i virksomheden og altsa

allokere deres ressourcer og kompetence til virksomheden.
Kunder skal kunne fa hjeelp til vurderingen af virksomhedens leveringssikkerhed pd bade kort
og langt sigt.

Langivere/Leverandgrer/alliancepartnere gnsker at vurdere, hvorvidt det er sikkert at indgé’m en

handel eller yde 1an eller kredit til virksomheden.

Offentligheden Nogle virksomheder kan have stor betydning for et lokalsamfund e.l.. Der kan

saledes veere stor offentlig bevagenhed, i forhold til virksomhedens evne til at genererer

fremtidige pengestrgmme.

Kontrolopgaven’ (KO)
Kontrolopgaven har til formal at stgtte en vurdering af, om virksomhedens ledelse forvalter
ressourcerne forsvarligt. Her gar interessen pa, om ledelsen anbringer midlerne fornuftigt eller

Ignsomt. Denne opgave er relevant for flere regnskabsbrugere:

Virksomhedsdeltagere gnsker at have mulighed for at kontrollere om ledelsen har udnyttet

mulighederne for at skabe veaerdi.

Offentligheden har en interesse i at se om ledelsen forvalter virksomhedens ressourcer pa en

for miljget skdnsom og hensigtsmaessig made, dvs. om virksomheden hér opfylder sin del af

6 RRL §12, note 144

7 RRL §12, note 145
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"den sociale kontrakt" med samfundet. I ARL’s stakeholder perspektiv er malet ogsa at opfylde
dette informationsbehov, hvilket forsgges opndet gennem ARL § 14 og ARL §99a

Arsrapporten skal ikke indeholde resultaterne af en forvaltningsrevision, men lovpligtige
oplysningskrav skal kunne vurderes i lyset af behovet for kontrol af ledelsens forvaltning af de
indskudte og indtjente midler.

Tilskudsgivende myndigheder gnsker i tilfeelde af at virksomheden har modtaget tilskud, at

arsregnskabet kan blive brugt til kontrol af et eventuelt tilskudsregnskab.

Fordelingsopgaven® (FO)

Fordelingsopgaven har til formal at hjelpe regnskabsbrugerne til at treeffe beslutning om
fordeling af virksomhedens midler til interessegrupperne. I IASB’s begrebsramme anses
fordelingsopgaven i alt veesentlighed for opfyldt, af informationerne givet ved opfyldelse af
prognoseopgaven. Dette ggres som fglge af shareholder perspektivet, hvor
fordelingsopgaverne primaert omhandler ressourceallokering mellem virksomhed og investorer.
I ARL anlaegges, som beskrevet, et bredere stakeholder perspektiv. Som fglge heraf udvides
fordelingsopgaverne, til at omhandle fordeling mellem medarbejdere/ledelse, virksomheden og

investorer®, og har saledes relevans for fglgende regnskabsbrugere:

Virksomhedsdeltagere er interesseret i hvor stor en del af overskuddet, der kan uddeles til

ejerne. Samtidig er de interesseret i om medarbejdere/ledelsens vederlag er passende i
forhold til arbejdsindsats og resultat.

Medarbejdere/ledelse er interesseret i om medarbejdere/ledelsens vederlag er passende i

forhold til arbejdsindsats og resultat.

Offentlige myndigheder er interesseret i arsregnskabet til brug for, at sammenholde med den

gvrige lovpligtige information der skal afgives for hhv. virksomheden, selskabsdeltagere og

medarbejdere.

2.3.2 Regnskabsbrugernes informationsbehov i mindre EIS’er

2.3.2.1 Definition af regnskabsbruger i mindre EIS’er

Informationsbehovene hos regnskabsbrugerne af store og mindre EIS’ers regnskaber, er pa
flere omrader forskellige. Forskellene i informationsbehovene skyldes i hgj grad, den forskel
der er i kompleksiteten pa bade sammensaetning af investorer, driften af selskabet, og det

deraf afledte regnskabsmateriale.

8 RRL §12, note 146

9 Jens 0. Elling: Finansiel rapportering- teori og regulering, side 203 3. udgave, 1. oplag 2012
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Neden for fglger beskrivelse af strukturen i stgrre og mindre EIS’er:

2.3.2.1.1 Stgrre EIS’er

Stgrre EIS’er ledes normalt, af en professionel direktion og bestyrelse som vaelges pa
generalforsamlingen.

Investorerne er ofte meget perifert indblandet i driften, hvis overhoved. Selskabet kan have
egen ejendoms og selskabsadministration, og det er ikke unormalt med gvrige service
funktioner til stgtte af ejendomsinvesteringsvirksomheden, sa som ejendomsservice mv.
Selskabets investorer foretager investering i selskabet pad linje med andre passive
investeringer. Investorerne vil investere pa kortere eller leengere sigt, men sikre sig at ind- og
udtraeden kan ske smidigt, og vil i den forbindelse have fokus pa at der Isbende foretages en
dagsveerdianseettelse der er sa korrekt som muligt.

Der er ofte mange investorer, med en lille ejerandel.

2.3.2.1.2 Mindre EIS’er

I mindre EIS’er er det ofte overladt til en ekstern ejendoms- og/eller selskabsadministrator, at
std for driften af ejendommen og selskabet. Bestyrelsen bestar ofte primeert af investorerne,
og der er sjeeldent gvrige aktiviteter i selskabet.

Strukturen i mindre EIS’er samt typen af ejendomme, betyder at det er muligt at foretage en
meget praecis budgettering af driften i selskabet, selv lang frem i tiden. Denne budgettering

afhaenger bl.a. af fglgende eksterne faktorer

+ Udviklingen pa ejendomsmarkedet bl.a. i for af markedslejen og efterspgrgslen
+ Udviklingen pa renten

+ Bankernes villighed til at stille kapital til radighed

Som fglge af denne mulighed for at budgetterer meget praecist, hvor primeart eksterne
faktorer pavirker forventningerne til fremtiden, vil regnskabet have en begranset veerdi i
forbindelse med prognoseopgaven. Beslutningen om placering af regnskabsbrugernes egne
ressourcer, bliver derfor primart styret af investorernes forventninger til, om
ejendomsmarkedet er det optimale sted at placerer sine penge, og i langt mindre grad i
vurderinger pa baggrund af selskabets regnskaber.

Investorerne foretager langsigtede investeringer, og der er ikke fokus pa gevinst ved hurtig
ind- og udtreeden. Dette afspejler sig bl.a. i at der ofte foretages investering gennem
transparente enheder, hvor investorerne samtidig modtager en Igbende skattemaessig fordel,
men hvor ind- og udtraeden er besveerligt for bade den udtreedende, den indtreedende og

eventuelle tilbageveerende investorer.
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Ved til- og afgang af investorer, vil der ofte blive foretaget en seerskilt veerdiansaettelse af
ejendommen, hvis der skal foretages en afstdelse. Som fglge heraf har selskabets arsrapport
for det meste kun sekundaer betydning for investorerne i forhold til prognoseopgaven, og der
er derfor Igbende i regnskabet, ofte kun fokus pa en korrekt dagsveerdianseettelse, i det
omfang regnskabet skal benyttes overfor en ekstern part, s som en langiver.

Der er ofte er et begraenset antal investorer med en betydelig ejerandel.
P baggrund af ovenstaende korte beskrivelse, kan opstilles nedenstaende skema, der viser
hvilke regnskabsbrugere der er af regnskaberne for hhv. stgrre og mindre EIS’er, samt hvilken

type gkonomisk beslutninger de skal foretage.

Specifikke regnskabsbrugere: Figur 2.2%°

Regnskabsbruger Stgrre EIS’er mindre EIS’er
Virksomhedsdeltagere (PO, KO, FO) (PO, KO, FO)
Medarbejdere/ledelse (PO, FO)

Langivere (PO, KO) (PO,KO)
Leverandgrer og andre | (PO)

kreditorer

kunder (PO)

Alliancepartnere (PO)

Offentligheden (PO, KO)

Offentlige myndigheder | (KO, FO) (KO, FO)

Af skemaet kan det ses, at der er betydeligt flere regnskabsbrugere af regnskaberne for stgrre
EIS’er, hvilket bevirker et vaesentligt stgrre spaend i gkonomiske beslutninger, som

arsrapporten skal forsgge at stgtte regnskabsbrugerne i.

Denne forskel pa stgrre og mindre selskabers regnskabsbrugere, er ikke unik for EIS’er, og gar
igen i mange brancher. ARL har sdledes forsggt at tage hgjde herfor, ved at indferer de

sakaldte regnskabsklasser.

Formalet med regnskabsklasserne er at inddele selskaber i forskellige klasser efter stgrrelse,
for herved at kunne indfgrer regler for stgrre selskaber, som vil hjalpe deres
regnskabsbrugere, men som ikke vil vaere relevante for mindre selskabers regnskabsbrugere.

Klasserne er opdelt efter kriterierne figur 2.3.

10 Egen tilvirkning
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Figur 2.3 Regnskabsklasser'!

Regnskabzklazze A Regnzkabsklzzse B Regnzkabskiasze C Regnskabzidasze C Regnzkabsklzsze D
- - Bprsnoterede og
Heltzma Sma Mellemztore Store
statshige sktieselskaber
Balancesum 0-7 mio. DKK 0-36 mio. DKK 36-143 mio. DKK > 143 mio. DKX
Pettoomsa=tning 0-14 mio. DKK 0-72 mio. DKK 72-286 mio. DKK » 286 mio. DKX Alle uanzet starrelse
ntal anzatte 0-10 0-50 50-250 » 250

EIS’er vil som beskrevet tidligere beskzeftige f& medarbejdere, og vil derfor kun meget

sjeeldent overskride graensen for klasse C-selskaber med 50 medarbejdere.

Ved at sammenligne markedslejen for kontorejendomme pa standard beliggenhed i KBH, som
ligger pa 1.300 kr., med kvadrat meterprisen pa samme type ejendomme der ligger pa ca.
14.500 kr., vil et selskab kunne investerer helt op mod 800 mio. kr. fgr der opnds en

omsaetning pa de 72 mio. kr.*?

Med de i ARL opstillede regnskabsklasser, vil EIS’er med ejendomsportefgaljer p& helt op mod
800 mio. kr., altsd kunne klassificeres som klasse B virksomheder.

Dette betyder at lovgivningen, og vejledninger der benytter samme opdeling, ma udfzerdiges
sadan at regnskaber for EIS’er der afleegges efter reglerne for Klasse B virksomheder i en vis

udstraekning ogsa hjaelper regnskabsbrugere af stgrre EIS’er i deres gkonomiske beslutninger.
Ud fra skemaet i figur 2.3 er der 3 primaere regnskabsbrugere i mindre EIS’er.
e Virksomhedsdeltagere

[*] -
* Langivere

* Offentlige myndigheder

2.3.2.1.3 Virksomhedsdeltagere

Investorerne i mindre EIS’er vil som andre investorer benytte regnskabet til at traeffe

gkonomiske beslutninger om placering af egne ressourcer, kontrol af forvaltningen af

virksomhedens ressourcer og fordelingen af virksomhedens ressourcer.

11 Opstilling ud fra ARL § 7.
12 Colliers markedspuls 4. Kvt. 2013, og gennemsnits kvm. Pris pd kontorejendomme til salg i KBH hos Nybolg i
december 2013.
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Som beskrevet tidligere, vil virksomhedsdeltagere have et langsigtet fokus, og vil derfor
fokusere mere pa om selskabet foretager de mest fordelagtige lgsninger pa langsigt, end pa,
at optimere veerdien i regnskabet. Der vil sdledes fokuseres pa om ejendommens, og
selskabets drift er optimalt struktureret, hvilket bliver afspejlet i om drets driftsafkast lever op
til det budgetterede.

For virksomhedsdeltagerne vil prognoseopgaven saledes i stor grad blive afdaekket af
kontrolopgaven. Kontrolopgaven bestar i mindre EIS’er, primaert i at vurdere om selskabets og
ejendommens administratorer har ydet fornuftig radgivning, samt har foretaget de korrekte
disponeringer pa selskabets vegne. Dette afspejles i om budgettet bliver realiseret uden
negative afvigelse, og om de fremadrettede andringer til budgettet, som skyldes forhold som

selskabet eller administrator ville kunne pavirke, har negativ indvirkning pa budgetterne.

Som en del af kontrolopgaven vil der vaere fokus pa forhold, der samtidig vil veere relevante

for prognoseopgaven. Fglgende forhold har bade kontrol- og prognoseformal:

* Er ejendommen udlejningsprocent som budgetteret?

+ Bliver ejendommen renoveret, vedligeholdt og forbedret effektivt, sa der undgas ungdig
tomgang og overflgdige udgifter?

e Er selskabets/ejendommens driftsomkostninger som budgetteret?

+ Opnas den optimale I3nefinansiering?

Da flere af disse punkter ikke fremgar direkte af arsrapporten, vil virksomhedsdeltagere i
vaesentlig omfang ud over arsrapporten, sgge andre oplysninger som f.eks. en arsberetning fra
administrator eller intern investorrapportering. Det forhold, at s3 fa veelger, at oplyse om
sadanne forhold, som vil hjaelpe regnskabsbruger i bade kontrol- og prognoseopgaven

bekreaefter, at investorerne i meget begraenset omfang benytter regnskabet til prognose formal.

I forhold til fordelingsopgaven, er der som beskrevet tidligere, ofte ingen Ignnet ledelse, og
bestyrelsen bestar ofte af investorer, der ikke bliver aflgnnet for deres bestyrelsesarbejde.
Administrator fungerer ofte som selskabets ledelse, men vurderingen af fordeling til

administrator bliver afdaekket under kontrolopgaven.

I de situationer, hvor investeringen er foretaget gennem en transparent enhed, som et K/S,
bliver fordelings opgaven mere vaesentlig, da det skattemaessige overskud pavirker

virksomhedsdeltagernes private skattebetaling. I disse situationer, vil investeringen have to
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formal for investoren, bade at give et afkast, samt at bevirke en privat skatteudskydelse for

investoren.

I de situationer, hvor der investeres gennem et selvstaendige skattemaessige subjekter, vil
fordelingsopgaven veaere begraenset. Overskuddet fordeles her automatisk mellem
aktionzerende efter ejerandel, og investorerne vil fgrst blive beskattet af en eventuel gevinst,

nar avancen realiseres.

Ud over ovenstaende benytter virksomhedsdeltagere arsrapporten, til forhandlinger med
langiver om laneramme og renteforhold. Det er i denne situation fordelagtigt for selskabet at
arsrapporten udviser stgrst mulig egenkapital, og ejendommen er indregnet til hgjest mulig
veerdi. Valget af indregningsmetode er saledes for mindre EIS’er, ikke kun begrundet i et
gnske om at opna prognosevaerdi i regnskabet, men i at opna den bedste forhandlingssituation
over for langiver. Dagsveaerdiansattelse af ejendomme i mindre EIS’er bgr sdledes, specielt af

l&ngiver vurderes kritisk, og forudsaetningerne for vaerdiansaettelsen bgr efterprgves.

Valg af maleattribut pa denne baggrund vurderes, at vaere foretaget pa baggrund af en
hensynstagen til en regnskabsbruges specifikke behov, og vil sdledes ikke blive behandlet som

en del af vurderingen i forhold til regnskabsbrugernes generelle informationsbehov.

2.3.2.1.4 Langivere

Langiver vil altid forsgge at fa sikret sit udlan s& meget som muligt, for eksempel ved pant i
ejendommen. P& trods af de foretagne sikringsakter, vil langiver have behov for gennem
regnskabet, at foretage vurdering af om der er sikkerhed for den udlante kapital. Langiver vil
saledes i hgjere grad end virksomhedsdeltagerne benytte regnskabet til overvejelse om
placering af egne ressourcer. Langiver vil i sine overvejelser, have fokus pa at minimerer
risikoen for tab, og ikke pa muligheden for stgrre gevinst. Der gnskes sdledes i hgj grad

dokumenterbar information til afdeekning af prognoseopgaven.

Flere og flere mindre EIS’er indregner ejendomme til dagsveerdi i regnskabet, og langivere bgr
forsgge, at foretage en kritisk vurdering af forudsaetningerne for dagsveerdianseettelsen. Dette
burde kunne ggres ved, at benytte de oplysninger der er i regnskabet, men som analysen
senere i opgaven viser, er det langtfra alle selskaber, der giver en fyldestggrende redeggrelse

af forudsaetningerne for dagsvaerdiansaettelsen.

Ud over prognoseopgaven vil langiver have behov for, at vurdere selskabets evne til at forvalte

virksomhedens ressourcer. Det vil vaere |angivers fokus at vurdere om virksomhedens afkast
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er stort nok til, at deekke de ngdvendige investeringer til sikring af ejendommens veerdi, samt

om afkastet kan honorere langivers krav om rente- og afdragsbetaling.

2.3.2.1.5 Offentlige myndigheder

Offentlige myndigheder vil benytte arsrapporten til kontrol af @vrige oplysninger, der er

opgivet til bl.a. skatte og afgiftsmyndigheder. De vil bl.a. foretage kontrol af fordelingen af

selskabets ressourcer stemmer overens med investorernes indberetninger til SKAT.

2.4 Niveau 2 - Kvalitative egenskaber/Grundlaeggende forudsaetninger

2.4.1 Generelt om Kvalitative egenskaber/Grundlaeggende forudsastninger

Begrebsrammens niveau 2 omhandler de kvalitative egenskaber. De kvalitative egenskaber er
med til, at sikre at informationen der bliver praesenteret i regnskabet, er til stgrst mulig nytte

for regnskabsbrugerne i deres gkonomiske beslutningstagen.

De kvalitative egenskaber skal ses i lyset af hvilket regnskabsparadigme der ligger til grund for

disse.

I 2001 blev der ved vedtagelsen af en ny ARL gennemfgrt et paradigmeskifte i dansk
regnskabsudarbejdelse, i form af overgang fra praestations- til formueorienteret
regnskabsteori.!® Dette paradigme skifte har stor betydning for hvordan vi udarbejder og

praesenterer arsregnskabet.

I den praestationsorienterede regnskabsteori ses virksomheden som en
"transformationsproces” hvor “driftsaktiviteten males direkte” i resultatopggrelsen. Balancen

bliver saledes sekundeer til resultatopggrelsen, og posterne heri pavirkes af driften, saledes at:

Balancen ultimo= Balancen primo +/- arets driftspavirkning

I den formueorienterede regnskabsteori ses virksomheden som "et vaeksthus for aktiver”, hvor
"driftsaktiviteten males indirekte” via transformationsprocessens virkning pa
nettoaktiver/egenkapitalen i balancen. Resultatopggrelsen bliver sadledes sekundaer til

balancen, og posterne heri pavirkes af udviklingen af balancen, saledes at:

13 jens 0. Elling: Finansiel rapportering- teori og regulering, side 82 3. udgave, 1. oplag 2012
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Arets over/underskud = Balancen ultimo +/- balancen primo

Ved overgangen til den formueorienterede regnskabsteori, overgas samtidig til
dagsvaerdibaserede maleattributter fra transaktionsbasserede maleattributter. Denne overgang
betyder at regnskaberne pa balancedagen i hgjere grad afspejler selskabets markedsvaerdi, og

derved giver et bedre grundlag for regnskabsbruger til, at treeffe gkonomiske beslutninger.

Samtidig betyder overgangen, at der ved udarbejdelse af regnskaberne i langt hgjere grad,
skal foretages sk@n og opstilles forudsaetninger. Hvilket betyder, at der pa de enkelte poster i

regnskabet vil vaere hgjere grad af usikkerhed om vardiansaettelsen.

Med vedtagelsen af fgrste fase af IASB’s konvergensprojekt i 2010 blev der sendret pa de
kvalitative egenskaber i begrebsrammen.14 Med den nye begrebsrammes bestemmelse, kan de

kvalitative egenskaber skematiseres som vist i figur 2.5.
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Figur 2.5 - Kvalitative egenskaber ved finansielle informationer:**

IASB’s begrebsramme opdeler de kvalitative egenskaber i to grupper, de fundamentale
egenskaber, og de forstaerkende egenskaber. Ud over disse to typer egenskaber arbejder
begrebsrammen med teerskelveerdier, som skal ses i sammenhang med de kvalitative

egenskaber.

4 FSR: IASB udsender diskussionsoplaeg om ny begrebsramme for 8rsregnskaber

15 jens O. Elling: Finansiel rapportering - teori og regulering, side 186-204, 3. udgave, 1. oplag 2012
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2.4.1.1 Fundamentale egenskaber:
Begrebsrammen kraever at den finansielle rapportering er relevant og troveerdigt

repraesenteret.

For at information er relevant, skal den ggre en forskel for regnskabsbrugers beslutning
vedrgrende ressourceallikering. For at opfylde dette skal informationen enten have vardi som
input til prognoseprocessen (Prognosevaerdi), eller bekraefte eller a&ndre tidligere forventninger

(Bekraeftelsesveerdi). 1©

For at poster i den finansielle rapportering er troveerdigt repraesenteret, skal substansen af de
underliggende gkonomiske fanomener gengives i den finansielle rapportering pa en
fuldstaendig, neutral og fejlfri made.’

Ordet substans sigter pa at poster i regnskabet skal have rod i virkelige gkonomiske
feenomener, og ikke ma vare syntaktiske. Med fuldsteendig menes, at al information der er
relevant for regnskabsbrugers beslutningsproces er medtaget. Den neutrale repraesentation
betyder, at information ikke ma tilstraebe at fremme en bestemt adfaerd hos regnskabsbruger.
Ved fejlfri skal forstas, at al gkonomisk aktivitet foregdr under usikkerhed, da maling af
gkonomiske konsekvenser er praeget af skgn. Der tilsigtes saledes ikke fuld ngjagtighed ellers

sikkerhed, men et vist minimum af ngjagtighed for at information er fejlfri.

2.4.1.2 Forstaerkende egenskaber:
For at sikre og forgge nytteveerdien af den finansielle rapportering, opstiller begrebsrammen

falgende forsteerkende egenskaber:

« Sammenlignelighed: Den finansielle rapporterings nytteveerdi vil veere vaesentligt

begraenset uden sammenlignelighed mellem virksomheder eller over flere ar i den
samme virksomhed. Sammenlignelighed eksisterer nar to eller flere ens poster kan
sammenlignes mellem virksomheder eller over tid. Sammenlignelighed skal ses i lyset
af de fundamentale egenskaber. Information der er irrelevant eller utroveerdigt
repraesenteret, kan ikke sammenlignes.

* Konsistens: Der skal i den finansielle rapportering anvendes samme indregningskriterier
og maleattributter fra ar til ar. P& samme made som sammenlignelighed, skal
konsistens afvejes overfor relevans og trovaerdig repraesentation, sa den finansielle

rapportring giver regnskabsbruger stgrst mulig nytteveerdig.

16 jens 0. Elling: Finansiel rapportering- teori og regulering, side 205 3. udgave, 1. oplag 2012

17 jens 0. Elling: Finansiel rapportering- teori og regulering, side 206 3. udgave, 1. oplag 2012
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e Verificerbarhed: I forbindelse med paradigmeskiftet fra den praestationsorienterede
regnskabsteori til den formueorienterede regnskabsteori, er kravet om at poster skal
kunne males objektivt (verificeres) blevet veesentligt nedtonet. Der laegges i hgjere og
hgjere grad veegt pa relevans og trovaerdig repraesentation, frem for kravet om objektiv
maling. Udviklingen betyder at der i hgjere grad kan inddrages informationer i
regnskaberne der er praeget af usikkerhed og skgn.

» Rettidighed: Uaktuel information er ubrugelig. Information skal saledes kun medtages i
den finansielle rapportering sa laenge den er nyttig for regnskabsbrugeren.

+ Forstdelighed: Informationen er kun til nytte, hvis regnskabsbrugeren kan forsta den.
Forstdelighed skal ses i sammenhang med en regnskabsbruger, og for informationen i
sig selv. Informationen der er sveer at forsta ma ikke udelades, hvis den er relevant for

regnskabsbrugeren.

I ARL § 13 oplistes folgende grundleeggende forudseetninger som er yderligere krav i ARL i
forhold til begrebsrammen

e Going concern - Det forudszettes altid at selskabet fortsaetter driften. Alternativt skal

ledelsen oplyse herom, og den finansielle rapportering tilpasses den forventede
afvikling.

e Periodisering - Der benyttes et transaktionsprincip i ARL op begivenheder skal
indregnes i den periode hvor transaktionen opstar, og ikke i den periode hvor
begivenheden affgder en pengestrgm.

e Bruttoprincippet - Enkelte transaktioner, begivenheder og veerdieendringer skal

indregnes og males saerskilt. Der ma ikke foretages modregning.

Det retvisende billede prioriteres s hgijt i ARL, at der i § 11 gives mulighed for at inddrage
yderligere oplysninger, samt afvige fra en del af loves bestemmelse for at opna "et retvisende

billede”. En fravigelse skal dog oplyses og begrundes konkret og fyldestggrende.

2.4.1.3 Teaerskelvaerdier:
Begrebsrammen benytter betegnelsen Teerskelvaerdi om vasentlighed og Nytteveerdi.

Teerskelvaerdierne benyttes til at undga overinformering i regnskaberne.

Vaesentlighed benyttes til at undgd overinformering af hensyn til regnskabsbrugerne, som
ellers ville opleve at miste overblikket, hvis regnskaberne var fyldt med uvaesentlig
information. Veaesentlighed skal ses i forhold til alle de kvalitative egenskaber, samt den
enkelte information. Standartsaettere kan ikke fastsaette greenser for vaesentlighed, da den

afhaenger af den enkelte virksomheds situation.
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Nytteveerdi sigter pa at undga at palaegge regnskabsudarbejder omkostninger i forbindelse
med udarbejdelse af regnskabet, som ikke star mal med regnskabsbruges nyttevaerdi af
regnskabet. I vores regulerede samfund, er overholdelse af denne taerskelveaerdi primeert
overladt til lov- og regelseetter. Betinget regnskabspligt og modificerede markedslgsninger, er
netto et forsgg pa at fritage sma virksomhedes for alt for store omkostninger i forhold til

nytteveerdien.

2.4.2 Mindre EIS’'ers vagtning af de kvalitative egenskaber og

grundlaeggende forudsaetninger.

Det er tidligere i afsnit 2.2.2.1 fastsldet hvilke regnskabsbrugere et mindre EIS har, samt
hvilke gkonomiske beslutninger de @nsker arsrapporten skal hjeelpe dem med at traeffe. Pa
baggrund af denne beskrivelse, vil jeg diskuterer hvilke kvalitative egenskaber, der er vigtigste

for regnskabsbrugerne i mindre EIS’er.

For virksomhedsdeltagere er det beskrevet, at det primaere formal med arsrapporten er, at fa
afdeekket informationsbehovet i forhold til kontrolopgaven, herunder at foretage kontrol af, om
virksomhedens drift lever op til det budgetterede. I et mindre omfang benytter

virksomhedsdeltager arsrapporten til prognose og fordelingsopgaven.

Virksomhedens drift bliver i den formueorienterede regnskabsteori, opgjort som en afledt
stgrrelse af udviklingen af selskabets balance fra primo til ultimo. Dette betyder, at selskabets
drift bliver pavirket af eventuelle aendringer i vaerdiansaettelsen af selskabets aktiver og
forpligtelser. Denne pavirkning af driften, som fglge af aendringer i vaerdiansaettelse af poster i
balancen, er uhensigtsmaessig i forbindelse med vurdering af selskabets drift. For at undga,
eller minimerer, denne uhensigtsmaessige pavirkning, bgr der for regnskabsudarbejdes side
laagges veegt pa kvalitative egenskaber der sikre s lille usikkerhed omkring vaerdiansaettelsen

af selskabets aktiver og passiver som muligt.

Ved vurdering af de fundamentale egenskaber, vil det vare vigtigt at sikre troveerdig
repraesentation, herunder seerligt neutral og fejlfri information. Samtidig bgr overvejelserne
omkring relevans sikre at regnskabet udviser en hgj grad af bekraeftelsesveaerdi i forhold til, at

be- eller afkreefte om de opstillede forudsaetninger er blevet realiseret.

Af de forsteerkende egenskaber, vil sammenlignelighed, konsistens og verificerbarhed veaere de
vigtigste egenskaber. Disse egenskaber er vigtige for, at regnskabsbruger har mulighed for, at

vurderer udviklingen i regnskabsposterne. Samtidig vil et stort fokus pa verificerbarhed betyde
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at ledelsen sikre at eventuelle skgn og forudsaetninger bliver tilstraekkeligt dokumenteret.
Ovenstdende vaegtning af de kvalitative egenskaber vil sikre, at arsrapporten udarbejdes med

fokus pa@ at minimerer usikkerhederne pa de enkelte regnskabsposter

Virksomhedsdeltageres informationsbehov i forbindelse med fordelingsopgaven, daekkes i hgj
grad af de samme informationer som opfylder kontrolopgaven. Dette fglger som beskrevet
tidligere af, at der ikke vil veere aflgnning af en ledelse eller lignende, og ejerne modtager
deres afkast efter ejerandel. Der vil saledes ikke i forhold til fordelingsopgaven vaere en anden
veegtning af de kvalitative egenskaber, der bedst opfylder regnskabsbrugerne

informationsbehov end ved kontrolopgaven.

Virksomhedsdeltagerne i mindre EIS’er bruger kun drsrapporten til prognoseopgaven i
begraenset = omfang. Samtidig benytter  virksomhedsdeltagere meget  sjeeldent
veerdiansaettelsen i arsrapporten i forbindelse med investor ind- og udtreeden. Der er saledes
ikke altid fra virksomhedsdeltagerne side et naturligt gnske om, at veaerdiansaettelsen i
regnskabet skal afspejle en dagsveerdi. Da der sjaeldent er udskiftning i investorkredsen, er der
hos virksomhedsdeltagene sjaldent modstridende interesser omkring veerdianseettelse. Der
vurderes sdledes ikke i forbindelse med opfyldelse af virksomhedsdeltagernes
informationsbehov, i forhold til prognoseopgaven, at veere en klar vaegtning af de kvalitative

egenskaber der bedst opfylder regnskabsbrugerne informationsbehov.

For langivere er fokus, at minimerer risikoen for tab. Dette fokus betyder, at der fokuseres pa
at regnskabsposterne i videst muligt omfang er opgjort 100 % korrekt og veldokumenteret, sa
usikkerheden for senere nedskrivninger minimeres. Strukturen i mange mindre EIS’er, ggr at
virksomhedsdeltagernes har forhandlingsforholdet overfor ldngiver som et af de primaere
formal med arsrapporten. Dette forhold ggr, at der i disse tilfeelde fra langives side bgr vaere

skaerpet fokus pa at sikre regnskabet udarbejdes, med sa lille usikkerhed som muligt for gje.

For at opfylde langivers informationsbehov, bgr regnskabsudarbejder derfor forsgge, at
begraense usikkerhederne i arsrapporten. Dette ggres pa sammen made som beskrevet i

forhold til opfyldelse, af virksomhedsdeltagerne informationsbehov i forhold til kontrolopgaven.

De offentlige myndigheders fokus, i forbindelse med arsregnskabet, bestar i hgj grad af, at
kunne foretage krydskontrol, af gvrige indberetninger for bl.a. virksomhedsdeltagere, til
regnskabet. Dette kraever, at arsregnskabet i vid udstraekning, er udarbejdet efter samme
principper, som de indberetninger der gnskes kontrolleret er udarbejdet efter, f.eks.

skatteregnskabet. Da dette sjeeldent er tilfeeldet, bliver de kvalitative egenskaber som har
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stgrst vigtighed, sammenlignelighed, verificerbarhed og klarhed. Dette fglger af, at disse giver
den bedste mulighed for, at foretage sammenligning af det indberettede med 3arsregnskabet.
Herudover vil virksomheder ofte udarbejder et sarskilt skatteopggrelse, hvoraf de fleste af de

poster der er indrapporteret til de offentlige myndigheder bliver specificeret.

Ovenstaende vurdering af hvilke kvalitative egenskaber der bedst opfylder regnskabsbrugerens
informationsbehov for mindre EIS’er, skal ses i lyser af ARL generalklausul om et retvisende
billede. Det retvisende billede er en sammenfatning af principper der har deres udspring i den
formueorienterede regnskabsteori. Den formueorienterede regnskabsteori valger som
udgangspunkt, at acceptere en vis grad af usikkerhed for at opna stgrst mulig relevans i form

af maling til dagsveerdi.

2.5 Konklusion

Der er faerre regnskabsbrugere til regnskaber for mindre EIS’er, end for stgrre EIS’er. Dette
betyder feerre forskellige informationsbehov der skal opfyldes af regnskabet. De vaesentligste

regnskabsbrugere er virksomhedsdeltagere, langivere og offentlige myndigheder.

Strukturen i mindre EIS’er har betydning for de informationer regnskabsbrugerne har brug for,
i deres beslutningsprocesser. Regnskabet for mindre EIS’er bliver primaert brugt af
regnskabsbrugerne til kontrolformal.

Fordelingsopgaven samt prognoseopgaven, bliver delvist opfyldt gennem kontrolopgaven, i
forhold til selskabets budgetter, samt gennem oplysninger der ikke bliver givet i

arsregnskabet.

Regnskabsudarbejder for mindre EIS’er bgr saledes forsgge at opfylde informationsbehovet for
kontrolformalet for mindre EIS’ers regnskabsbrugere. Kontrolopgaven bliver primaert afdaekket
ved kontrol af, om driften er udfgrt mest optimalt, og lever op til forudsaetningerne for det
budgetterede. Samtidig gnsker hovedparten af regnskabsbrugerne, at veardiansattelse af

posterne i regnskabet, er forbundet med sa lille usikkerhed som muligt.

For bedst at opfylde disse informationsbehov vurderes det, at der bgr benyttes
indregningskriterier og maleattributter hvor troveerdig repraesentation, herunder fuldstaendig,
neutral og fejlfri information, tillaagges stor betydning. Yderligere bgr informationernes
relevans vurderes i forhold til deres bekreeftelsesveerdi, i hgjere grad end deres
prognoseveerdi. Samtidig bgr der laegges vaegt pa sammenlignelighed, konsistens,

verificerbarhed og klarhed.
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3 Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme
i 2013

Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, bliver pavirket af forskellige

faktorer, hvoraf bestemmelserne i /&RL, samt RVL B-C er de vaesentligste for mindre EIS’er.

Jeg vil i dette kapitel gennemga den regnskabslovgivning som mindre EIS’er er underlagt. Jeg
vil samtidig gennemga de regler som RVL B-C opstiller i sin egenskab af fortolkningsbidrag til

ARS, og sdledes uddyber ARL's rammebestemmelser.

Kapitlet vil blive delt op i fglgende tre afsnit:
* Definition og klassifikation af investeringsejendomme
+ Maling og indregning af investeringsejendomme

* Praesentation og oplysningskrav for investeringsejendomme

Under hvert afsnit vil jeg férst gennemga ARL rammebestemmelse, og herefter gennemgar

RVL’ens bestemmelse for det pagaeldende afsnit.

3.1 Definition og klassifikation af investeringsejendomme

3.1.1 ARL

ARL definerer ikke direkte begrebet hovedaktivitet, eller investeringsejendom. Men overlader

det til lovens fortolkningsbidrag af definerer disse.

Af noterne til § 38 bliver det dog bemaerket, at det er lovgivers holdning at en virksomhed kun
kan have en hovedaktivitet, nar reglerne i § 38 gnskes benyttet. Denne snaevre afgransning af
begrebet hovedaktivitet, bliver understgttet af EU’s 4. direktivs art. 5, der definerer at
investeringsselskaber "udelukkende beskeaeftiger sig med at anbringe deres midler i forskellige

former for vaerdipapirer og fast ejendom eller i andre aktiver".

I IFRS er der et mere detaljeret regelsaet, der definerer investeringsvirksomhed som at opna
afkast i form af lejeindtaegter, eller i form af kapitalgevinst ved videresalg. Det kraves ifglge
IFRS at mindst et af disse formal er opfyldt for den veesentligste del af aktiviteten, for at der
ikke tale om investeringsvirksomhed.!® Det er dog usikkert om regnskabsudarbejder for

mindre EIS’er er opmaerksomme pa denne mere praecise definition af begrebet.

18 Note 318 til ARL § 38
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3.1.2 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder

RVL'ens  kapitel 17 omhandler behandlingen af investeringsaktiver, herunder

investeringsejendomme.

Vejledningen fastslar indledningsvis i afsnit 1, de samme kriterier for af kunne indregne
investeringsaktiver til dagsvaerdi som ARL § 38, at selskabets skal have investeringsaktivitet
som hovedaktivitet. Der foretages som i ARL ikke en naermere definition af begrebet
hovedaktivitet, hvilket overlader det til regnskabsudarbejder af vurderer preaecis hvilken
hovedaktivitet, der falder under betegnelsen investering. Dette bliver beskrevet naermere i
analysen i afsnit 6.2.1 senere i opgaven, hvor det vurderes at den manglende definition af
hovedaktivitet som begreb, afspejles i regnskaberne ved den store forskel der er pa

selskabernes beskrivelse af deres hovedaktivitet.

I afsnit 2 foretages en definition af investeringsejendomme. Investeringsejendomme defineres
som "ejendomme der besiddes med henblik pa at opnd afkast af den investerede kapital i form
af Igbende driftsafkast og/eller langsigtet kapitalgevinst ved videresalg.”. Definitionen svarer til
den definition der fremgar af de internationale regnskabsstandarder af en

investeringsvirksomhed.
Som udgangspunkt opdeles ejendomme i fglgende 4 hovedtyper:

¢ Investeringsejendomme: som beskrevet ovenfor.

« Domicilejendomme: Disse ejendomme er karakteriseret ved, at de hovedsageligt
anvendes til virksomhedens administration, produktion eller anden aktivitet. De
anvendes hovedsageligt til den forretning, som virksomheden driver.

+ Handelsejendomme: Disse ejendomme er ejendomme, der er opkgbt med henblik pa
videresalg i Igbet af kort tid eller der foretages renovering/ombygning med
efterfglgende salg for gje.

¢ Ejendomme under opfgrsel: For ejendomme under opfgrelse, der fremtidigt skal
anvendes som investeringsejendomme, kan vejledningen fgrst anvendes, nar

ejendommen er feerdigopfgrt og er klar til ibrugtagning.

For at et selskab skal kunne indregne og male sine ejendom/ejendomme til dagsvaerdi, skal
selskabets hovedaktivitet vaere ejendomsinvestering, og ejendommene, ma ikke kunne

klassificeres, som hhv. domicilejendom, handelsejendom ellers ejendom under opfgrelse.
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3.2 Indregning og Maling af investeringsejendomme

3.2.1 ARL

Lovens bestemmelse for indregning og maling af aktiver og forpligtelser, for mindre
virksomheder, findes i kapital 7. Fgrste paragraf i kapitlet er § 33, hvori hovedreglen for
indregning af aktiver og forpligtelser defineres som veaerende, at et aktiv eller en forpligtelse
skal indregnes i balancen, nar der er sandsynligt at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde

eller fraga virksomheden og aktivets eller forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Aktiver og forpligtelser skal som hovedregel ved fgrste indregning males til kostpris, endvidere
skal aktiver efter fgrste maling, males til kostpris. Forpligtelser skal males til
nettorealisationsvaerdi, med mindre andet fglger af lovens gvrige paragraffer.'® Ved maling til
kostpris, skal aktiverne nedskrives med afskrivninger der tilsigter en systematisk nedskrivning

over aktivets brugstid, under hensyn til aktivets scrapvaerdi.?°

En sddan afvigelse findes i § 38, som foreskriver at virksomheder der som hovedaktivitet
udgver investeringsvirksomhed, herunder ejendomsinvestering, efter fgrste maling kan
foretage Igbende regulering af investeringsaktivet med tilhgrende forpligtelse, til dagsveerdi.

Dagsveerdiansaettelsen skal foretages efter fglgende principper i ordnet reekkefglge:

1. Salgspris pa et fungerende marked

2. Salgspris pa et fungerende marked for enkeltbestanddele af aktivet eller forpligtelsen

3. Tilneermet salgsveerdi, ved den for aktivet eller forpligtelsen relevante kapitalveerdi,
hvis denne kan beregnes ved hjeelp af almindelige acceptable
veerdianseettelsesmodeller og - teknikker.

4. Kostpris

For investeringsejendomme er det usikkert om der pa noget tidspunkt kan siges, at der findes
et fungerende marked for k@b og salg. Alle ejendomme er forskellige nar man tager hgjde for
beliggenhed, stand, og lejersammensatning. Siden starten af krisen har der, som fglge af det
lave antal handler, ikke eksisterer et fungerende marked for kgb og salg af ejendomme. Dette

har medfgrt at der siden krisen i alt veesentlighed har, matte benyttes en tilnarmet salgspris

19 RRL §36
20 RRL §43 stk. 1 og 2
2t RRL §38 stk. 3, og ARL §37 stk. 1 2.-4. pkt.
34



ved dagsveerdiansaettelse af investeringsejendomme i regnskaberne. I bagklogskabens lys kan
det diskuterers hvor "velfungerende et marked” der var fgr krisen, ndr man tager boligboblens

kunstigt hgje priser i betragtning.

Der har i Danmark traditionelt vaeret brugt en 1. arig afkastbaseret vaerdiansattelsesmodel
(normalindtjeningsmodellen) ved veerdianseettelse af ejendomme.?? 23 24
Normalindtjeningsmodellen vil blive naermere gennemgaet i naeste kapitel, lige som fordele og

ulemper i relation til mindre EIS’er vil bliver gennemgaet.

Ud over maling til kostpris efter §36 og maling til dagsveerdi efter § 38, kan alle virksomheder,
herunder EIS’er, velge at opskrive bl.a. materielle anlaegsaktiver, herunder
investeringsejendomme, til dagsveerdi efter reglerne i § 41. Regulering til dagsveerdi efter § 41
er en opskrivning, og ikke en Igbende veerdiregulering. Aktiver der opskrives efter disse regler,
skal Igbende nedskrives med afskrivhinger over brugstiden, under hensyn til aktivets
scrapveerdi®®. Dagsvaerdibegrebet er modificeret i § 41 i forhold til udgangspunktet i § 37 som
bruges i § 38. Modificeringen bestar i, at genanskaffelsesvaerdi eller nettorealisationsvaerdi kan
anvendes som dagsvaerdi, hvis en tilnaermet salgspris ikke kan opnds.?® Ved opskrivning efter
reglerne i § 41, skal et belgb svarende til opskrivningen reserveres pa en saerskilt post under
egenkapitalen. Denne reservation foretages for at sikre at regnskabsmaessige opskrivninger,
der ikke er realiseret, og som ikke er konstateret ved hjeelp af markedsmekanismer, ikke

udloddes til virksomhedsdeltagere.

Ifglge § 40 skal alle omkostninger der direkte er foranlediget af anskaffelsen af det
pagaeldende anlaegsaktiv, indtil det tidspunkt hvor aktivet kan tages i brug, indregnes i aktives
kostpris. Renter af kapital der er lant til at finansiere fremstillingen, og som vedrgrer
fremstillingsperioden kan ligeledes efter § 40 indregnes i kostprisen. Ved fremstilling af stgrre
aktiver sasom ejendomme, der bade kraever meget tid og kapital, har bestemmelsen om
aktivering af renter, stor betydning for aktivets endelige kostpris.

Der har i Danmark ikke veeret praksis for, at foretage denne aktivering af renter i stor
udstraekning. I 2009 blev IAS 23 aendret, sa aktivering af renter af kapital der er Iant til at
finansiere fremstillingen, og som vedrgrer fremstillingsperioden blev et krav. Denne andring af

IAS 23, ma forventes at pavirke praksis i Danmark, og fa flere til at benytte denne mulighed.

22 Ejendomsforeningen Danmark, Veerdiansaettelse af fast ejendom - en indtroduktion til DCF-modellen, forord
23 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.3
24 KPMG Investeringsejendomme, 2008, kap. 8
25 RRL §43 stk. 1 og 2
26 RRL §41 stk. 2.
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Indtaegter skal indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Opskrivninger af
aktiver og tilhgrende forpligtelser efter bestemmelserne i § 38, anses for indtjent og skal
indregnes i resultatopggrelsen.?” Ved aendring af regnskabsmaessige skgn som medfgrer en
tilbagefgrelse af et belgb, skal tilbagefgrelsen indregnes i resultatopggrelsen, hvis det

oprindelige belgb har veeret indregnet i resultatopggrelsen.®

3.2.2 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder

RVL'ens kapital 17 afsnit 3 behandler indregning og maling af investeringsejendomme.

Vejledningen fastsldr lige som ARL at investeringsejendomme skal indregnes forste gang i
balancen som et aktiv, ndr fordele og risici overgar til virksomheden, hvilket normal vil vaere

pa overdragelsesdagen. Ved fgrste indregning skal investeringsejendomme males til kostpris.?®
Efter forste indregning kan virksomheder male investeringsejendomme pa tre mader: *°

+ Til kostpris efter de almindelige regler for maling af anlaegsaktiver
« Til dagsvaerdi efter reglerne i ARL § 38
+ Til dagsvaerdi efter reglerne i ARL § 41

Der henvises til ovenstaende beskrivelse om indregning og maling efter arsregnskabsloven for

yderligere gennemgang heraf.

Ved maling af investeringsejendomme til dagsvaerdien bliver et effektivt marked for kgb og
salg af investeringsejendomme, anset som det fortrukne princip for veerdianseettelsen.?* Som
beskrevet tidligere, er det usikkert hvor brugbart dette princip er i praksis. Vejledningen
bruger ogsa betydeligt flere ressourcer pa at beskrive og definere det alternative princip som
anbefales nar det vurderes, at der ikke er et effektivt marked for kgb og salg af

investeringsejendomme.

27 RRL §40
28 RRL §40 stk. 1 pkt 3.
29 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.1
30 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.1
31 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.3
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Som alternativ til at fastsaette dagsveerdien ud fra et effektivt marked for kgb og salg af
investeringsejendomme, anbefales at fastleegge dagsveerdien ved beregning af en kapitalveerdi
af investeringsejendommen. Kapitalvaerdien skal beregnes ved anvendelse af anerkendte og
dokumenterede vaerdiansattelsesmetoder baseret pa tilbagediskonterede
pengestrgmsprognoser ogsa kaldet Discounted Cash Flowmodellen (DCF-Modellen)3? DFC-
Modellen vil blive naermere gennemgaet i naeste kapitel, lige som fordele og ulemper i relation

til mindre EIS’er vil bliver gennemgaet.

Dagsveerdiansaettelse foretages pa ejendomsmarkedet efter forskellige andre principper end
DCF-modellen. Et af disse principper, er den tidligere omtalte normalindtjeningsmodel.
Normalindtjeningsmodellen kan ifglge RVL'en godt bruges til dagsveerdianseettelse af
investeringsejendomme i regnskabet, det skal dog dokumenteres, at modellen er tilpasset, sa
den er tilneermet en dagsveerdianseettelse opgjort efter DCF-modellen. @vrige
veerdianseaettelses modeller, s& som multiple som pris pr. kvm mv. kan ikke benyttes til
dagsveerdiansaettelse i regnskaberne, men udelukkende som en kontrol af om den valgte

dagsveerdianseettelse virker retvisende.?*

Ved dagsvaerdiansaettelse skal der tages hensyn til de eksisterende forhold pa balancedagen.
Dette medfgrer at der ikke ved beregning af dagsveerdien, ma tages hgjde for planlagte

forbedringer pa ejendommen.**

Det er ledelsens ansvar, at selskabets investeringsejendomme er indregnet til en forsvarelig
dagsveerdi. Vejledningen anbefaler at ledelsen indhenter en vurdering fra en ekstern
vurderingsmand, hvis ledelsen ikke besidder den ngdvendige ekspertise til at veerdiansaette
selskabets ejendomme selv. En ekstern vurderingsmand skal fglge de principper for vurdering

af ejendommens dagsveerdi, som er beskrevet i RVL’en.?”

M3ling af finansielle forpligtelse der er knyttet til selskabets investeringsejendomme afhaenger
af hvordan selskabets investeringsejendomme males. Males investeringsejendommene til
dagsveerdi efter reglerne i § 38, skal de tilknyttede finansielle forpligtelser, f.eks.
prioritetsgaeld, males til dagsveerdi efter forste maling til kostpris. Arets reguleringer til

dagsveerdi indregnes i resultatopggrelsen. Ved maling af selskabets investeringsejendomme

32 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.3
33 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.3
34 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.4
3 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.3.5
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efter de almindelige regler for maling af materielle anlaegsaktiver, skal de tilknyttede

finansielle forpligtelser males til amortiseret kostpris>®

3.3 Praesentation og oplysningskrav for investeringsejendomme

3.3.1 ARL

Kapitel 8 i ARL behandler oplysninger, noteoplysninger og anvendt regnskabspraksis, og der er

sdleders her ARL's praesentations- og oplysnings-krav bliver specificeret.

Det fremgdr, at der i regnskabet generelt skal redeggres for indregningsmetode og
malegrundlag for relevante aktiver og forpligtelser. Yderligere fremgar det, at der for
investeringsaktiver, herunder investeringsejendomme, der males til dagsvaerdi, skal redeggres

for forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode.?’

I noterne til § 53 fremgar det, at det bgr oplyses om dagsvaerdien er opgjort med assistance
fra en ekstern vurderingsmand. Det bgr ligeledes oplyses hvilken beregningsmetode der ligger
til grund for den opgjorte dagsveerdi, samt hvilke centrale forudsatninger der ligger til grund
for beregningen. De centrale forudsaetninger der bgr oplyses i regnskabet er bl.a.

forrentningskrav/diskonteringsrente, udlejningsgrad.

Der naevnes i noterne til § 53 en praksis der vurderes at give regnskabsbrugeren et godt
beslutningsgrundlag. I denne praksis gives i regnskabets anvendte regnskabspraksis, en
generel beskrivelse af indregningsmetode og malegrundlag. I noterne suppleres denne

beskrivelse med de anvendte forudsaetninger pa de enkelte ejendomme.

Der skal i regnskabet oplyses om selskabets eventualforpligtelser samt pant eller anden
sikkerhed, i aktiver med angivelse af omfang og regnskabsmaessig vaerdi.*® For selskaber med
Investeringsejendomme, vil dette ofte veere relevant, da beldning til finansiering af kgb eller

opfgrsel af ejendom, i alt vaesentlighed, vil blive tinglyst med pant i ejendommen.

I ARL er der ikke krav om en anlaegsnote for virksomheder der aflaegger regnskab efter
reglerne for regnskabsklasse B. Kravet om en anlagsnote fremgar af § 88 som vedrgrer

oplysningskrav for virksomheder der aflaegger regnskab efter reglerne for regnskabsklasse C

36 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.4
37 ARL §53
38 RRL §64
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eller hgjere. Af § 88 stk. 2 fremgar det at de generelle regler oplysningskrav for anlaagsnoten
jf. § 88 stk. 1 finder anvendelse pa investeringsaktiver, herunder investeringsejendomme,

med de ngdvendige tilpasninger.

Som med anlagsnoten, er der for virksomheder der afleegger regnskab efter reglerne for
regnskabsklasse B ikke krav om en ledelsesberetning. Kravet om en ledelsesberetning fremgar
af § 99-101 som vedrgrer oplysningskrav for virksomheder der afleegger regnskab efter
reglerne for regnskabsklasse C eller hgjere. For klasse C virksomheder kraevers, at der oplyses

om usikkerheder ved maling og sa vidt muligt med angivelse af belgb.*®

3.3.2 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder

Anvendt regnskabspraksis skal indeholde oplysning om fremgangsmaden for maling af
dagsveerdien pa selskabets investeringsejendomme. Der skal oplyses om forudsaetningerne for
den valgte beregningsmetode, herunder skal der for de forskellige typer ejendomme oplyses

afkastkrav, og for den enkelte ejendom oplyses forudsaetninger og anvendte afkastkrav.*

Der er ifglge RVL’en krav om en anlagsnote for bade klasse B og C regnskaber. Anlaegsnoten
skal indeholde  oplysning om til- og afgange og arets vaerdireguleringer
investeringsejendomme. Der skal i anlagsnoten ligeledes oplyses hvilke
investeringsejendomme der er dagsveerdi beregnet med assistance fra en ekstern

vurderingsmand.*

Alle begreensninger i ejendomsret, pantsaetnings forhold og kontraktlige forpligtelser til, at
erhverve investeringsaktiver skal oplyses i noterne. I forbindelse med
patsaetningsoplysningerne, skal den regnskabsmaessige veerdi af pantsatte investeringsaktiver

oplyses.*?

Som efter reglerne i ARL er der efter vejledningen kun krav om ledelsesberetning i klasse C
regnskaber. Efter vejledningen skal der i ledelsesberetningen oplyses om fglsomhed og

usikkerhed ved maling.*?

39 ARL § 99
0 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.7.1
4! Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.7.2
42 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.7.3
43 Regnskabsvejledning for klass B- og C-virksomheder, Afsnit 17.7.4
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3.4 Konklusion

For EIS’er er der specifikke sarregler for den regnskabsmaessige behandling af deres
investeringsejendomme. For at vaere omfattet af disse specifikke regler skal selskabets
hovedaktivitet vaere investeringsselskab. Da hverken ARL eller RVL'ERNE giver en Kklar
definition af hvilken hovedaktivitet der opfylder dette krav, overlades det il
regnskabsudarbejder, at vurderer hvilken hovedaktivitet der falder under denne kategori.
Yderligere skal selskabets ejendom leve op til definitionen i RVL'ERNE af en

investeringsejendom.

Lever selskabets hovedaktivitet og ejendomme op til de opstillede krav er der fglgende

saerregler for den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme:

« Efter fgrste maling kan selskabet foretage Igbende regulering af selskabets ejendomme
og tilhgrende gaeldforpligtelser til dagsveerdi

e Opskrivning eller nedskrivning til dagsveerdi efter 8§38 skal indregnes i
resultatopggrelsen

» Der skal Redeggres for forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode ved maling
til dagsveerdi efter § 38
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4 Hvilken maleattribut, samt dagsveerdianszettelsesmodel,
opfylder bedst regnskabsbrugers informationsbehov.

Ved gennemgangen af det tekniske regelszet i kapitel 3 blev det klart, at der ved maling af
investeringsejendomme bade kan foretages veaerdianseettelse til kostpris og til dagsvaerdi. Det
har stor betydning for regnskabet, hvilken maleattribut der benyttes. Samtidig viste
gennemgangen i kapitel 3, at der ved dagsverdiansattelse findes flere accepterede

vaerdiansaettelsesmodeller.

Jeg vil i dette kapitel fgrst beskrive principperne for maling til kostpris og hvilke fordele og
ulemper der er herved. Efterfslgende vil jeg ligeledes beskrive principperne for maling til
dagsveerdi og hvilke fordele og ulemper der er herved. Til sidst vil jeg i relation til kapitel 2
vurdere hvilken maleattribut samt veerdianseettelsesmodel, der bedst opfylder

regnskabsbrugernes informationsbehov.

4.1 Ma3ling til kostpris

Hovedreglen for maling af anlaegsaktiver, er maling til kostpris. En investeringsejendom
klassificeres som et anlaegsaktiv, og maling til kostpris er saledes hovedreglen for maling
heraf. I § 38 findes som beskrevet i kapital 3, en undtagelse til hovedreglen for aktiver der kan
klassificeres som investeringsaktiver, herunder investeringsejendomme. Efter § 38 kan
investeringsejendomme males til dagsveerdi. Hvis reglerne i § 38 valges, men en brugbar
dagsveerdi ikke kan findes eller beregnes efter reglerne i § 37, skal investeringsejendomme

alligevel males til kostpris.

Til kostprisen skal medregnes samtlige anskaffelses omkostninger frem til aktivet kan tages i
brug. Der skal foretages systematiske afskrivning af kostprisen over aktivets brugstid og under

hensyn pa aktivets restvaerdi ved afskaffelse.

At male investeringsejendomme til kostpris har den klare fordel, at vaerdiansaettelsen er meget
veldokumenteret i form af faktiske transaktioner og systematiske afskrivninger foretaget pa
baggrund af meget klare og enkle forudsaetninger omkring brugstid og restveerdi. Ved maling
til kostpris er veerdien af ejendommen underlagt den generelle nedskrivningstest jf. ARL § 42.
Dette medfgrer, at veerdianseettelsen skal vurderes op imod en eventuel Ilavere
genindvindingsvaerdi. Der er sdledes, hvis ledelsen har foretaget de ngdvendige overvejelser,

en meget begraenset risiko for at veerdien af ejendommen er for hgj i regnskabet.
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Den meget veldokumenterede vardiansaettelse medvirker til at der er hgj grad af
fuldstaendighed, neutralitet og fejlfrihed af oplysningerne i regnskabet. Samtidig er der i IAS

16 samt RVL B-C afsnit 15 klare beskrivelser af et detaljeret regelsaet for maling til kostpris.

Ulemperne ved maling af investeringsejendomme til kostpris, er at investeringsaktiver ikke
ngdvendigvis fglger en systematisk vaerdiforringelse over brugstiden. Investeringsejendommes
markedsveerdi pavirkes, som beskrevet tidligere, af eksterne faktorer som ikke kan medtages
ved maling til kostpris. Veerdianseettelse til kostpris giver sdledes ikke ngdvendigvis et

retvisende billede af ejendommens markedspris.

4.2 Ma3ling til Dagsveerdi

I kapitel 3 er det tekniske regelsaet beskrevet for maling af investeringsejendomme til
dagsveerdi. Der kan pa@ baggrund af gennemgangen af det tekniske regelsaet i kapitel 3
opstilles fglgende prioriterede reekkefglge for hvordan investeringsejendomme kan

veerdiansaettes til dagsveerdi:

+ Salgspris pa et fungerende marked (For ejendommen som helhed, eller for
enkeltbestanddele heraf.)
* Tilneermet salgsvaerdi, ved den relevante kapitalveerdi, hvis denne kan beregnes ved

hjeelp af almindelige acceptable vaerdiansattelsesmodeller og - teknikker.

4.2.1 Salgspris pa et fungerende marked som dagsveerdi

Bade ARL og RVL'en, betegner dagsveerdianszettelse efter salgsprisen pa et tilsvarende aktiv
pa et fungerende/effektivt marked, som den bedste dagsveerdianseaettelsesmodel. Der opstilles
i noterne til ARL § 37 folgende forudseaetninger for, at dagsvaerdiansaette pa baggrund af et

fungerende marked:

* Der skal veere tale om et identisk instrument

* En markedsplads hvor der Igbende fastsaettes en pris

e Et Likvidt marked

« Et rimeligt omfang af handel med det pagaeldende instrument

* At en aktuelt geeldende markedspris nemt kan findes

« Det ma ikke vaere muligt for enkelte eller et fatal af markedsdeltagere at pavirke
prisdannelsen

« Der ma ikke vaere vaesentlige arbitragemuligheder til andre markeder.
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Ovenstaende forudsaetninger ma antages, kun i meget sjaeldne tilfeelde, at vaere opfyldt for
ejendomsmarkedet. Dette til trods vurderes de,t at denne model hvor salgsprisen for identiske
ejendomme ligger til grund for dagsveerdiansattelsen, giver den mest korrekte
vaerdiansaettelse til dagsveaerdi. I praksis er det dog problematisk at der ikke findes identiske
ejendomme. Vurdering af forskelle pa to ejendomme mangler objektive kriterier, og skaber
dermed usikkerhed om veerdianseettelsen. Hvis der kan findes ejendomme, der er
tilneermelsesvist sammenlignelige, vurderes det dog at skgn og vurderinger i denne model, har
mindre indflydelse pd vaerdiansaettelsen, end ved de modelle der bygger pa en beregnet
dagsveerdi. Denne afvejning afhaenger i hgj grad af, i hvor hgj grad ejendommene er

sammenlignelige, hvilket ogsa til dels er et subjektivt skgn.

4.2.2 Tilnaermet salgspris som dagsveaerdi

Dagsveerdianseettelse til tilneermet salgspris, skal ske ved anvendelse af anderkendte og
dokumenterede verdiansattelsesmetoder. Jf. gennemgangen i kapitel 3, er der i Danmark

mulighed for at benytte fglgende to modeller:

¢ DCF-modellen - Via RVL B-C

« Normalindtjeningsmodellen (“den afkastbaserede model”) - Vis ARL og praksis

Begge modeller er accepteret, som dagsveerdianseettelses model i Danmark. Enten gennem

praksis ud fra ARL rammebestemmelser, eller gennem anbefalinger i RVL'en.

4.2.2.1 DCF modellen
DFC modellen beregner en dagsvaerdi ud fra en omregning af cash flow (driftsafkast) fra bade

en budgetperiode og et terminalar. Beregningen er opdelt i fglgende trin:*

* Trin 1: Bestemmelse af driftsafkast i budgetperioden

* Trin 2: Tilbagediskontering af driftsafkast fra budget perioden til nutidsveerdien

* Trin 3: Bestemmelse af terminalveerdi

* Trin 4: Tilbagediskontering af terminalvaerdi til nutidsvaerdien

* Trin 5: bestemmelse af ejendommens vardi som summen af de tilbagediskonterede

veerdier
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Ud over ovenstdende trin, skal der til brug for tilbagediskonteringen bestemmes en

diskonteringsrente.

4.2.2.1.1 Trin 1: Bestemmelse af driftsafkast i budgetperioden*®

Driftsafkastet opggres i budgetperioden pa baggrund af detaljerede budgetter for driften i

hvert enkelt regnskabsar.

I budgettet skal medregnes alle former for lejeindtaegter, herunder, indtaegter for lokaleleje,
leje af parkeringsplads, lysreklame mv., lejereguleringer, forventede lejestigninger som fglge

af prisregulering eller kontrakts forhold.

I budgettet skal medregnes alle driftsomkostninger, herunder administration,
ejendomsskatter, forsikring mfl. Yderligere skal alle ngdvendige vedligeholdelses omkostninger
og investeringer, for at opna den budgetterede lejeindtaegt, medtages. Forventet tomgang,

skal medregnes som en omkostning for tabt leje.

Budgetperiodens laengde fastleegges, sa den Igber frem til et tidpunkt hvor driften er
stabiliseret. Perioden skal saledes vaere s lang, at den daekker alle saerlige forhold, som f.eks.

igangvaerende ombygninger el. typisk benyttes en budgetperiode pa 10 ar.

4.2.2.1.2 Trin 2: Tilbagediskontering af driftsafkast fra budget perioden til nutidsveerdien*®

For at kunne benytte driftsafkastene til, at bestemme ejendommens vaerdi i budgetperioden,
skal de tilbagediskonteres til budgetteringstidspunktet ved hjeelp af en diskonteringsrente.
Diskonteringsrenten fastssettes for den enkelte ejendom, da den tager hgjde for bade

ejendomsspecifikke forhold, og markedsgkonomiske forhold.

Metoden til bestemmelse af diskonteringsfaktoren bliver beskrevet kort efter gennemgangen af
de 5 trin.

4.2.2.1.3 Trin 3: Bestemmelse af terminalvaerdi?’

DCF-modellen arbejder med en terminalvaerdi. Terminalvaerdien opggres pa baggrund af et
terminaldr, som er et udtryk for et normaliseret driftsar efter budgetperioden. Med

normaliseret driftsdr, forstds et driftsar der tager hgjde for ejendommens livscyklus. Alle
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indtaegter og udgifter skal saledes vaere normaliseret, og investeringsomkostninger skal

indregnes ud fra en gennemsnitsbetragtning.

4.2.2.1.4 Trin 4: Tilbagediskontering af terminalvaerdi til nutidsvaerdien®

Terminaldret indregnes i DCF-modellen som det sidste ar. Terminalvaerdien beregnes ved, at
driftsafkastet for terminaldret saettes i forhold til et reelt forrentningskrav. Terminalvaerdien
tilbagediskonteres som de gvrige driftsafkast for, at fastleegge dagsveaerdien af ejendommen i

terminalperioden.

4.2.2.1.5 Trin 5: bestemmelse af ejendommens vaerdi som summen af de tilbagediskonterede

veaerdier

Dagsveerdien af ejendommen udggres nu af summen af trin 2 og trin 4

4.2.2.1.6 Fastlaeggelse af diskonteringsfaktor

Diskonteringsrenten benyttes til tilbagediskontering af de fremtidige pengestrgmme til
nutidsveerdi. Diskonteringsrenten udtrykker investorernes forventede afkastkrav, og indeholder

falgende elementer:

* Den risikofrie rente

e En risikopraemie

Den risikofrie rente

Ved bestemmelse af diskonteringsrenten tages udgangspunkt i "den risikofrie rente”. Denne
rente er udtryk for afkastet pa en risikofri investering, hvis en sadan eksisterede. Som praktisk
tilneermelse af den risikofrie rente, anbefales det at benytte renten pd@ en 10 3arig
statsobligation. Ved at benytte den 10 arige obligation, opndr lighed mellem obligationens

lgbetid, og den typiske leengde pa budgetperioden.

Risikopreemien
Risikopraemien ved brug af DCF modellen er udtryk for sandsynligheden for, at indtaegter og
udgifter afviger negativt fra budgettet. I et budget der indeholder mange skgn og usikkerheder

vil risikopraemien saledes stige.

Overordnet kan risici ved investering i ejendomme inddeles i ejendomsrelaterede og

makrogkonomiske faktorer.

Ejendomsrelaterede faktorer:
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Beliggenhed og type - Ejendommens beliggenhed of type har betydning for udlejning og
genudlejning. En god beliggenhed gger sikkerheden for udlejning. Legeledes er der
forskel pa kontrakts forhold, og lejerudskiftning, alt efter om det er bolig-, butik- eller
kontorejendom.

Lejernes bonitet - Lejernes bonitet er evnen til at betale huslejen bdde nu og i
fremtiden samt lejernes generelle omdgmme. Ejendomme med gode lejere vil have
stgrre sikkerhed for pengestramme bade nu og i fremtiden.

Kontraktforhold - Afhaengigt af type ejendom kan det vaere normalt, at der i kontrakten
er indarbejdet en uopsigelighedsperiode for bade lejer og udlejer. Lange
uopsigelighedsperioder skaber sikkerhed omkring indtaegterne.

Genudlejningsrisiko - Genudlejningsrisiko handler om ejendommens alternative
anvendelsesmuligheder altsa ejendommens fleksibilitet. Ejendomme, der er
specialindrettet til saerlige formal, har en begranset brugerflade ved genudlejning.
Dermed vil en ejendom med indretningsmaessige begraensninger veere risikabel.

Udbud og efterspgrgsel - Antallet af ejendomme til salg pa markedet generelt kan
pavirke kravet til afkast vaesentligt. Stor efterspgrgsel pa ejendomme medfgrer et

lavere krav til afkast og omvendt.

markedsgkonomiske faktorer:

Hgj- og lavkonjunktur - Risiko preemien vil stige og falde I perioder med hgj- eller
lavkonjunktur. Dette fglger af, at der under en hgjkonjunktur er stgrre sikkerhed for at
huslejen og udlejningsprocenten lever op til budgettet.

Inflation - Inflationen pavirker risikopreemien med to usikkerheder. Bade at inflationen
afviger fra det der er budgetteret, samt at der f.eks. i leje kontrakten er indlagt et

maksimum over lejestigningerne, som er lavere end inflationen.

4.2.2.2 Normalindtjeningsmodellen

Ved

anvendelse af normalindtjeningsmodellen opggres dagsveerdien af selskabets

investeringsejendomme pa baggrund af et forventet driftsafkast i et normaliseret driftsar, og

et fastsat forrentningskrav.

Normalindtjeningsmodellens dagsvaerdiansaettelsesproces bestar af folgende tre faser:*°

fase 1: Opstilling af ejendommens driftsafkast i et typisk stabiliseret driftsar
fase 2: Bestemmelse af et forrentningskrav pa basis af den enkelte ejendom

fase 3: Korrektion af dagsvaerdien pa baggrund af seerlige forhold
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Beregningen kan opstilles efter model:>°

Fase 1
¢ Lejeindtaegter (markedsleje) A
* Qvrige lejeindtaegter (markedsleje) B
* Driftsomkostninger C
* Vedligeholdelse og investering D
e Nettodriftsresultat E= A+B-C-D
Fase 2
e Forrentningskrav F
* Veerdi af ejendom fgr reguleringer G=E/F
Fase 3
e Reguleringer:
o Fradrag for tomgang H
o Opsat vedligehold I
o Forrentning af deposita J
o Fradrag for lavere leje K
o Veerdi af ejendom L=G-H-I+]-K

Fase 1

Er et stabiliseret/normaliseret driftsar, er et driftsar der tager hgjde for ejendommens
livscyklus. Ved opggrelse af indtaegterne, skal der saledes medtages den leje som ejendomme
vil genererer ved fuld udleje pa8 markedsvilkar. Ved tomgang medtages en skgnnet lejeindtaegt

af de ikke udlejede lokaler.

Udgifter skal ligeledes medtages som de forventede gennemsnitsomkostninger ved fuld
udlejning af ejendommen. I praksis benyttes ofte de budgetterede omkostninger for det
kommen regnskabsar.

Investerings- og vedligeholdelsesomkostninger skal indregnes ud fra en
gennemsnitsbetragtning, hvor de arlige gennemsnitinvesteringer der er ngdvendige for at sikre

og vedligeholde den budgetterede leje medtages.

Fase 2

Ved bestemmelsen af forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, benyttes samme
principper som ved fastlaeggelse af diskonteringsfaktoren i DCF-modellen. Ved beregningen
indgar saledes den risikofrie rente og en risikopraemie, der henvises til ovenstaende afsnit om

fastleeggelse af diskonteringsfaktoren, for yderligere beskrivelse heraf.
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Opggrelsen af forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, afviger fra

diskonteringsfaktoren i DCF-Modellen pa to punkter.

Inflation: Da der i normalindtjeningsmodellen tages udgangspunkt i et normaliseret

driftsafkast, skal der ikke tages hgjde for inflation ved fastsaettelse af forrentningskravet.

Szrlige forhold: Opggrelse af forrentningskravet ma ikke tage hensyn til de seerlige forhold,
som er beskrevet i fase 3. Opggrelsen skal saledes f.eks. tage hensyn til risikoen for tomgang,

men ma ikke tage hensyn til en eksisterende tomgang.

Fase 3
Den forelgbige vaerdiansaettelse pa baggrund af fase et og to, reguleres i fase tre pa baggrund
af saerlige forhold, som er kendte pa veerdianseettelsestidspunktet. Nedenstaende liste er ikke

udtemmende for sadanne reguleringer:®!

Fradrag for tab af lejeindtaegter pa ikke udlejede arealer

* Tilleeg/fradrag for perioden indtil regulering af markedsleje

* Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder

* Fradrag for udgifter til klarggring af ikke udlejede lokaler

 Tilleeg for kapitaliseret veerdi af renteindteegt af modtagne lejerdeposita og faste
forudbetalinger

e Tilleeg for byggeretter

4.2.2.3 Sammenligning af DCF modellen og normalindtjeningsmodellen

Formalet med normalindtjeningsmodellen og DCF modellen er det samme, at foretage
beregning af investeringsejendommens dagsvardi. Metoden til, at foretage denne beregning
er dog forskellig i de to modeller. Hvor DCF modellen er mere kompleks og detaljeret i sin

opggrelse, er normalindtjeningsmodellen mere enkel.

Ved korrekt benyttelse af begge modeller, og ved brug af samme skgn og forudsaetninger, vil
veerdianseettelsen blive ens for de to modeller. Det her sdledes ikke betydning for vaerdien,

hvilken model der benyttes.
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DCF modellens lange budgetperiode pa typisk 10 ar, giver mulighed for dynamisk budgettering
der tager hensyn til mange variabler. Den lange budgetteringsperiode i DCF modellen ggr, at

der ma foretages en del skgn og opstilles en raekke forudsaetninger for fremtiden.

Normalindtjeningsmodellens budgetperiode pa et ar betyder, at modellen er meget simpel at
benytte, og kraever feerre skgn og forudsaetninger til fremtiden. Det betyder samtidig, at
modellen er meget statisk og som udgangspunkt ikke anvendelig ved ejendomme med f.eks.
stor udskiftning i lejere. Bestemmelsen af det normaliserede driftsafkast er forbundet med
usikkerhed i forhold til vurdering af standardiserede omkostninger pa bl.a. reparation og

vedligehold.

Der skal for begge modeller foretages sk@gn, og vaerdiansattelsen er derfor ved begge modelle
forbundet med usikkerhed. Kompleksiteten, samt omfanget af skgn og forudsaetninger i DCF-
modellen, er stgrre end normalindtjeningsmodellen. Regnskabsudarbejder skal saledes,
besidde et hgjere kompetence niveau, samt besidde stgrre detailinformation om ejendommen

for, at kunne foretage en korrekt vaerdiansaettelse ved brug af DCF-modellen.

Ledelsen i mindre EIS’er er ofte en bestyrelsen bestdende af investorer, ofte uden stgrre
gkonomi og regnskabsforstdelse, samt en administrator, hvis kompetencer ligger i at forestd
driften af ejendommen, og ikke i regnskabsudarbejdelse. Det er saledes usikkert om ledelsen
besidder de ngdvendige kompetencer, eller den ngdvendige detailviden om ejendommen til at
foretage de ngdvendige skgn og opstille de ngdvendige forudsaetninger for at kunne bruge
DCF-modellen.

Ud fra ovenstaende kan vi konkludere, at brugen af DCF-modellen giver mulighed for en mere
detaljeret veerdiansaettelse af selskabets ejendomme. Detaljerigdommen i vaerdiansattelsen
vurderes dog at vaere af begraenset betydning ved ejendomme med fa lejere og en simpel

drift, hvilket vurderes at veaere tilfeeldet for de fleste mindre EIS’er.

DCF-modellen kraever samtidig flere skgn og forudsaetninger, som bygger pa ledelsens
subjektive vurderinger af bade ejendommen og markedsgkonomiske forhold. Dette medfgrer

at vaerdiansaettelsen bliver mindre neutral og risikoen for tilsigtede og utilsigtede fejl er stgrre.
Det vurderes sdledes, at de eventuelle fordele brugen af DFC-modellen matte have, er

begraenset for brugerne af mindre EIS’ers regnskaber, og at disse lang overskygges af den

ggede kompleksitet og dermed medfslgende usikkerhed. Dette afspejles ogsa i analysen,
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hvoraf det fremgadr, at normalindtjeningsmodellen er den klart mest anvendte

dagsveardiansattelsesmodel blandt mindre EIS’er i bade 2008 og 2012.

4.3 Hvilken mdleattribut opfylder bedst regnskabsbrugernes

informationsbehov

Ovenstdende har vi gennemgdet de to maleattributter vaerdianszttelse til kostpris og
dagsveerdiansaettelse, herunder de veerdianseettelsesmodeller, der anvendes ved m%ling af

aktiver og passiver til hhv. dagsvaerdi og kostpris.

Investeringsejendomme, der optages til kostpris, males til den faktiske anskaffelsessum pa
anskaffelsestidspunktet. Pa baggrund af anskaffelsessummen foretages der systematiske
afskrivninger over ejendommens forventede levetid. Kostpris som maleattribut er ikke fri for
skgnsmaessige antagelser, idet vurdering af ejendommens brugstid og restveerdi er en
subjektiv vurdering. Endvidere er der krav om nedskrivningstest, safremt der er indikation om
vaerdiforringelse. De ngdvendige skgn og estimater vurderes dog at veere af begraenset

betydning for vaerdiansaettelsen.

Veaerdiansaettelse til dagsveerdi tager udgangspunkt i en analyse og vurdering af, de
makrogkonomiske faktorer samt de ejendomsspecifikke forhold. Investeringsejendomme der
optages til dagsveerdi, males enten til aktuelle priser for identiske eller sammenlignelige
ejendomme, eller ved brug af en vaerdiansattelsesmodel. Da det ofte ikke er muligt at skaffe
sammenlignelige priser, er det i praksis veerdianseettelsesmodellerne, der anvendes. Her er det
vaesentligst de to modeller, DCF modellen og normalindtjeningsmodellen, der anvendes.

Ud fra ovenstaende gennemgang af de enkelte modeller har vi konstateret, at der for hver

veerdianseettelsesmodel er en reekke fordele og ulemper.

I kapital 2 er det fastsldet hvilke regnskabsbrugere mindre EIS’er har, samt hvilke
informationsbehov disse har. Det er beskrevet at de primaere regnskabsbrugere for mindre
EIS’er er virksomhedsdeltagere, l3ngivere og offentlige myndigheder. De enkelte
regnskabsbrugere har hver deres informationsbehov, som dog i flere tilfeelde er
sammenfaldende. For bedst at opfylde regnskabsbrugernes informationsbehov, vurderes det i
kapitel 2, at regnskabet bgr anvende indregningskriterier og maleattributter hvor
validitet/troveerdi repraesentation, herunder fuldstaendig, neutral og fejlfri information er den
kvalitative egenskab der veegtes hgjest. Samtidig gnskes det, at der ved vurdering af relevans
laagges vaegt pa oplysninger med bekraeftelsesvaerdi i forhold til vurdering af forudssetningerne

og forventningerne til fremtiden. I forhold til de forsteerkende egenskaber er det
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Sammenlignelighed, Konsistens, Verificerbarhed og Klarhed der skal laegges stor veegt pa, og

som vil blive vurderet i forhold til valget af maleattributter.

For at vurderer hvilken maleattribut, kostpris eller dagsvaerdi, der bedst opfylder
regnskabsbrugernes informationsbehov, foretages en vurdering af begge maleattributter i

forhold til de relevante kvalitative egenskaber.

4.3.1 Relevans

Overvejelser om en maleattributs relevans skal vurderes ud fra, om den har en prognosevaerdi
og/eller en bekreeftelsesveerdi. Valget af maleattribut har stor betydning for hvilke

informationer der er tilgeengelige i regnskabet.

Ved brug af kostpris som maleattribut, vil veerdiansesettelsen vaere veldokumenteret og
forudsaetningerne for veerdiansaettelsen veere lette at efterprgve. Da vaerdien af ejendommen i
regnskabet vil veere underlagt den generelle nedskrivningstest jf. ARL § 42, vil den manglende
vurdering af dagsvaerdien kun have betydning, i forhold til en evt. manglende opskrivning.
Risikoen for at ejendommen er indregnet til en for hgj veerdi er sdledes kun et spgrgsmal om,
hvorvidt ledelsen vurderer ejendommens genindvendingsvaerdi. Der opnas saledes ved valg af
kostpris som maleattribut, en vaerdiansattelse er der veldokumenteret, let efterprgvelig og
med lav risiko, hvilket giver regnskabet en hgj bekreeftelsesveerdi.

Vaerdiansattelse til kostpris vil i tilfeelde af en stigning af vaerdien pa ejendommen, ikke
afspejle denne vaerdistigning. Denne manglende hensyntagen til vaerdistigninger pa selskabets

ejendomme betyder et stort tab i prognoseveerdi.

Ved brug af dagsveerdianseettelse som maleattribut, vil ejendommen Igbende bliver reguleret
til dagsveerdi efter den valgte dagsveerdiansattelsesmodel. Dagsvaerdiansaettelsen sikre, at
regnskabet har en hgj prognoseveerdi, da de fremtidige forventede pengestrgmme er
medregnet i vaerdien, og saledes afspejler den fremtidige forventede gevinst ved at
investere/eller fortsat investere sine ressourcer i selskabet. Dagsvardiansattelsen vil veere
afhaengig af flere skgn og forudsaetninger der tager hgjde for bade ejendomsspecifikke og
markedsgkonomiske forhold. Som beskrevet i kapitel 3 skal forudsaetningerne for
veerdianseettelse til dagsveerdi fremga af regnskab. Analysen senere i opgaven viser dog, at
det langt fra er alle regnskaber der giver de, for regnskabsbruger, ngdvendige oplysninger. Da
forudseetningerne for dagsvaerdiansaettelse ofte bade er komplekse og subjektive er det svaert

for regnskabsbruger at vurderer rigtigheden af disse, selv om de matte vaere oplyst i
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regnskabet. Det forhold at regnskabsbruger har sveert eller umuligt ved, at vurderer

forudsaetninger og forventninger til fremtiden betyder et stort tab i bekreaeftelsesveerdi.

Det er tydeligt, at der ved valg af kostpris som maleattribut opnas stgrre bekreeftelsesveerdi og
mindre prognoseveerdi i regnskabet end ved maling til dagsveerdi. I forhold til de
informationsbehov brugerne af mindre EIS’ers regnskaber har, er det sdledes tydeligt, at der

bgr vaelges kostpris som maleattribut, ndr regnskabet vurderes ud fra kriteriet relevans.

4.3.2 Trovaerdig reprasentation

Ved overvejelser af en maleattributs validitet, skal det vurderes hvilken maleattribut der sikre

den hgjeste fuldstaendighed, neutralitet og grad af fejlfri information i regnskabet.

Ved brug af dagsvaerdi som maleattribut, bygger en veesentlig del af vaerdiansaettelsen af
ejendommen pa forudsaetninger og skgn. Som beskrevet ovenfor viser analysen senere i
opgaven, at der i de fleste regnskabet ikke gives de ngdvendige oplysninger omkring
forudsaetninger og skgn. Dette medfgrer at regnskabsbruger mangler vaesentlige informationer
tii  at vurderer regnskabet, hvilket er et klart brud pad fuldstaendigheden i
regnskabsoplysningerne. Dagsvardiansattelsesmodellerne er ofte karakteriseret ved at bygge
pa relativt komplicerede beregningsmetoder, hvilket alt andet lige gger risikoen for tilsigtede
og utilsigtede fejl. Risikoen for fejl ligger bl.a. i fejlfortolkning eller subjektive vurderinger af de
makrogkonomiske faktorer, som blandt andet har afggrende betydning for afkastkravet og

dermed veerdien af ejendommen.

Kostprismodellen indeholder ikke samme kompleksitet i forhold til skgn og forudsaetninger, og
som fglge af, at vaerdien opggres efter systematiske afskrivninger, vil forudsaetningerne kunne
beregnes, hvis ikke de fremgar af regnskabet. Risikoen for og betydningen af manglende
information er saledes begreenset. Den eneste subjektive mulighed for at esendre pa
vaerdiansaettelsen, er en andring af brugstiden og skrapvardien. Risikoen for fejlinformation
er derfor begraenset, da vaerdien samtidig er baseret pd gennemfgrte transaktioner og

systematiske afskrivninger.

Det vurderes sdledes, at kostprismodellen er den mest optimale maleattribut, ndr det er set ud

fra kriteriet trovaerdig repraesentation.

52



4.3.3 Forstaerkende egenskaber

Det er i kapitel 2 vurderet, at de forsteerkende egenskaber der er vigtigst for, at regnskabet
har stgrst mulig nytteveerdi for regnskabsbrugerne er Sammenlignelighed, Konsistens,

Verificerbarhed og Klarhed.

Ved valg af maleattribut er det saledes vigtigt, at vurdere i hvor hgj grad disse fire
forstaerkende egenskaber vil praege regnskabet ved valg af hhv. kostpris og dagsvaerdi som

maleattribut.

Ved valg af kostpris som maleattribut, males ejendomme til den faktiske anskaffelsessum pa
anskaffelsestidspunktet. Pa baggrund af anskaffelsessummen foretages der systematiske
afskrivninger over ejendommens forventede Ilevetid. Ejendommen indregnes til en
veldokumenteret veerdi, og der afskrives efter en klar systematisk fremgangsmade. Herved

opnas hgj grad af bade sammenlignelighed, konsistens, verificerbarhed og klarhed.

Ved valg af dagsveerdi som maleattribut males ejendomme pa baggrund af en analyse og
vurdering af markedsgkonomiske faktorer, samt ejendomsspecifikke forhold.
Investeringsejendomme, der optages til dagsvaerdi, males enten til aktuelle priser for identiske
eller sammenlignelige ejendomme, eller ved brug af en veerdiansaettelsesmodel. Efter fgrste
indregning, foretages vaerdiansaettelsen i overvejende grad pa baggrund af en beregning, der
bygger pa sken og forudsaetninger til fremtiden. Ved dagsveerdianseettelse vil regnskabet
saledes miste en del af sin verificerbarhed, som fglge af, at det vaesentligste aktiv ikke kan
verificeres ved ekstern dokumentation. I forhold til i hvor hgj grad valget af dagsvaerdi som
maleattribut, pavirker sammenlignelighed, konsistens og klarhed i regnskabet, afhsenger af
hvorledes ledelsen veelger at oplyse om og aendre pa forudsaetningerne for vaerdiansaettelsen.
Da reglerne for oplysninger omkring vaerdiansaettelse til dagsveerdi, ikke sikre sammen
informationsniveau som de pakraevede oplysninger ved m§|ing til kostpris, er der risiko for, at
valget af dagsveerdi som maleattribut ogsa betyder darligere sammenlignelighed, konsistens

og klarhed.

Ud fra en vurdering af valget af maleattribut i forhold til de forstaerkende egenskaber, vil

regnskabsbruger opna stgrste nyttevaerdi af regnskabet ved valg af kostpris som maleattribut.
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4.4 Konklusion

Valget af maleattribut har stor betydning for hvilken informationsvaerdi der er i regnskabet.
Gennemgangen af de to maleattributter viser at der er fordele og ulemper ved begge valg. For
brugerne af mindre EIS’ers regnskaber vil valget af kostpris som maleattribut give stgrst
informationsvaerdi, da denne maleattribut sikre hgj grad af fuldstaendighed, neutralitet og

fejlfrihed, samtidig med at risikoen og usikkerheden forbundet med veerdianseettelsen er lav.

Ved valg af dagsveerdi som maleattribut bgr normalindtjeningsmodellen vaelges, da dette er
den enkleste model og bygger pa feerre skgn og forudssetninger end DCF modellen. At
modellen er enklere betyder alt andet lige, med det vurderede kompetenceniveau i ledelsen i
mindre EIS’er, at veerdianseettelsen bliver behaeftet med mindre usikkerhed. Samtidig betyder
de feerre skgn og forudsaetninger en hgjere grad af neutralitet, samt lavere risiko for

utilsigtede eller tilsigtede fejl af informationerne i regnskabet.
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5 Udvikling i lovgivnhing og fortolkningsbidrag og "bedst
praksis” fra 2008 - 2013

I dette kapitel vil udviklingen, i perioden 2008 - 2013, af de faktorer der pavirker den
regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i regnskaberne, blive beskrevet og

vurderet i forhold til betydning for mindre EIS’er.

Formalet med afsnittet er, at vurderer om udviklingen har veeret eller vil blive medvirkende til
at regnskaberne for mindre EIS’er, har faet/far stgrre eller mindre nyttevaerdi for

regnskabsbrugerne.

De faktorer der vurderes at have direkte, eller indirekte pavirkning pa den regnskabsmaessige

behandling af investeringsejendomme er:

« Arsregnskabsloven, i sin egenskab af rammelov
* RVL'er, i deres egenskab af fortolkningsbidrag til Arsregnskabsloven

* Qvrig branchepraksis

Udvikling i hhv. lovgivning, fortolkningsbidrag og branchepraksis har forskellig indvirkning pa
regnskaberne for EIS’er. Dette skyldes, at der er stor forskel pa i hvor hgj grad regnskaberne

udarbejdes efter regler/vejledninger heri.

5.1 /Endringer i ARL

ARL gennemgik i 2001 ved "L 2001-06-07 nr. 448 Arsregnskabsloven” modernisering og blev
ajourfgrt. Moderniseringen indebar bl.a. indfgrelse af ARL’s begrebsramme, og overgang til det
formueorienterede regnskabsparadigme. Formalet var at sikre, at danske selskaber aflagde
regnskab der i kvalitet og udformning, modsvarer internationale regnskaber. Der har siden
2001 veaeret behov for, at foretage lgbende ajourfgringer af ARL. /AEndringerne skyldes EU-
lovgivning, international udvikling, samt dansk gnske om lempelse af virksomhedernes

administrative byrder.>?

32 http://www.beierholm.dk/publikationer/regnskab/aarsregnskabsloven.html
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5.1.1 Generelt om andringer af ARL

Ser man pd bekendtggrelser der foretager aendringer i ARL vise det, at der siden 2001 er
udsendt 4 zndringsbekendtggrelser der pdvirker ARL. De er udsendt med nogenlunde samme

hyppighed ca. hver 3 ar.

Andringer i ARL har jf. ovenstaende primeert skyldtes ny EU-lovgivning eller udvikling i
international forhold. Det vurderes sdledes, at der ved wudsendelse af en
a&ndringsbekendtggrelse til ARL, foretages sendringer der ggr, at regnskaberne udarbejdes
efter regler der bedre tager hensyn til aktuelle forhold, og regnskaberne dermed opnar hgjere

aktualitet og relevans.

Samtidig betyder aendringer i ARL, at regnskabsbrugerne risikerer at misforsta oplysninger i
regnskaberne pa grund af manglende kendskab til det aktuelle regelsset. Denne problemstilling
bliver stgrre, jo hyppigere der udsendes andringsbekendtggrelser, da sammenligneligheden

og forstaeligheden bliver mindre.

5.1.2 Bundne reserver

Ved L 2008 516.A§1.1.NR16 som tradte i kraft i september 2008, blev ARL §38 aendret.
Andringer betgd at opskrivninger til dagsveerdi efter § 38 ikke laengere skulle henlaegges til en
bunden reserve under egenkapitalen. Inden andringen skulle et belgb svarende til arets
nettoopskrivning af investeringsaktiver og tilhgrende geldsforpligtelser, indregnes i posten
"reserve for dagsveerdi pa investeringsaktiver”. Reserven kunne ikke formindskes eller

elimineres med underskud eller udlodning, men skulle oplgses via:*>

* Realisering eller anden afgang af ejendommen og forpligtelsen
* Regulering af ejendommen eller forpligtelsen til lavere dagsveaerdi
* Hensaettelse til udskudt skat

* Tilbagefgrelse som fglge af a&andret regnskabsmaessigt skagn.

5.1.2.1 Udviklingens betydning for mindre EIS’er

Ophavelsen af bindingskravet i § 38, har betydning for virksomhedens mulighed for at
udlodde udbytte til ejerne. Udbyttereglerne er dog uaendret, og det er fortsat ledelsens ansvar,
at udbyttet er forsvareligt. I teorien har ophaevelsen af bindingskravet sdledes ikke betydning

for sikringen af selskabets kreditorer. I praksis kreever en efterlevelse af udbytte reglen, dog

53 Arsregnskabsloven § 38, i tidligere version, Lovbekendtggrelse 2006-06-15 nr. 647 gzeldende frem til 31/8 2008
56



bade viljen og evnen til at foretage en korrekt vurdering af virksomhedens kapitalberedskab.
Der er sdledes med ophavelsen af bindingskravet, givet en yderligere faktor, der pavirker en
del af regnskabsbrugerne imod et gnske om, hvis ikke konservative vaerdiansaettelse, sa i

hvert fald en i endnu hgjere grad fejlfri, neutrale og verificerbar vaerdiansaettelse.

5.1.3 Oplysning af forudsaetninger for dagsvaerdien

Samtidig med ophaevelsen af bindingskravet i ARL § 38 blev der i ARL § 53 indfgrt krav om
beskrivelse af forudsaetningerne for den opgjorte dagsveerdi pa investeringsejendomme.>* Der

henvises til beskrivelsen i afsnit 3.3.1.

5.1.3.1 Udviklingens betydning for mindre EIS’er

Som beskrevet tidligere har regnskabsbruger et gnske om relevante oplysninger omkring risici
og forudsaetninger for veerdiansaettelsen af vaesentlige regnskabsposter. Det vurderes derfor at
tilfojelsen af de yderligere oplysningskrav i ARL § 53, vil betyde en gget nytteveerdi for

regnskabsbruger.

5.1.4 lempelse af revision af ledelsesberetningen

Med ikrafttreedelse fra 2008 er ARL aendret, sd& der ikke er lovpligtig revision af
ledelsesberetningen. Arsregnskabet skal udvise et retvisende billede, og ledelsesberetningen

skal udggre en retvisende redeggrelse.

Denne separation af arsregnskab og ledelsesberetning, har faet FSR til at udsende et notat der
omhandler behandlingen af oplysninger i ARL § 99. Notatet fastsl&r at for at udvise et
retvisende billede, skal arsregnskabet indeholde en beskrivelse af bl.a. usikkerhed ved
indregning og maling, hvis dette har betydning for regnskabsbruges gkonomiske
beslutningsproces.

For at ledelsesberetningen samtidig skal udggre en retvisende redeggrelse, skal denne enten

henvise til, eller gentage oplysninger i noterne om bl.a. usikkerhed ved indregning og maling.>®

For virksomheder med investeringsejendomme der indregnes til dagsveerdi vil dette betyde, at
det vil veere relevant, at udarbejde fglsomhedsanalyser over hvilken betydning det har for

egenkapitalen, hvis f.eks. afkastkraevet andres med x%, hvilket vil beskrive usikkerheden

4 Rrsregnskabsloven § 53
55 Notat FSR om Oplysning om usikkerheder om going concern, usikkerhed ved indregning og maling, usaedvanlige
forhold og efterfglgende begivenheder
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omkring malingen. Fglsomhedsanalysen vil ogsa stgtte regnskabsbruger i forbindelse med

dennes gkonomiske beslutninger.

5.1.4.1 Udviklingens betydning for mindre EIS’er
Lempelsen af revisionspligten af ledelsesberetningen betyder som udgangspunkt ikke noget for
mindre EIS’er, da det ikke for disse selskaber er lovpligtigt, at udarbejder en

ledelsesberetning.

Notatet fra FSR saetter dog fokus pa en veesentlig problemstilling, i forhold til usikkerhed ved
indregning og maling. Da mindre EIS’er som udgangspunkt ikke skal udarbejde en
ledelsesberetning, og oplysninger omkring usikkerhed ved indregning og maling som udgang
har veeret oplyst udelukkende i ledelsesberetningen, har mindre EIS’er som udgangspunkt ikke
oplyst herom. Dette vurderes at vaere en mangel, og som det fremgar af analysen, er der

under krisen sket en vasentlig forbedring i antallet af selskaber der giver disse oplysninger.

5.2 AEndringer i regnskabsvejledninger

Danske RVL’er er udsendt af FSR I perioden 1988 - 2007. Vejledningerne er udsendt i form af
en vejledning for mindre virksomheder senest opdateret i 2007, og en raekke omrade
specifikke vejledninger RVL 1-22, herunder RVL 16 om investeringsejendomme senest
opdateret i 2002.

Vejledningen for mindre virksomheder, har primaert vaeret mgntet pa klasse B-virksomheder,
men klasse C-virksomheder har veeret henvist til de gvrige RVL'er samt IFRS ved fortolkning af
ARL. FSR har Igbende haft drgftelser med relevante interessenter, og har pa baggrund heraf
besluttet, at udarbejde en samlet vejledning for klasse B- og C-virksomheder. I starten af
2013 udsendte FSR sdledes RVL’en for klasse B- og C-virksomheder.

Vurderingen af udviklingen i RVL’erne, tager sdledes udgangspunkt i de forskelle der er pa
hhv. RVL’en for mindre virksomheder og RVL 16 og den nye RVL B-C.

5.2.1 Krav om dagsveardiansaettelse

5.2.1.1 Regnskabsvejledning for mindre virksomheder
Ifglge RVL for mindre virksomheder var dagsveerdi et krav hvis investeringsaktivitet var den

eneste hovedaktivitet. Hvis investeringsaktivitet ikke er virksomhedens eneste hovedaktivitet,
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kan investeringsejendomme ikke males til dagsvaerdi efter reglerne i vejledningen, men skal

males efter de almindelige regler om vaerdiansaettelse af materielle anlaagsaktiver.>®

5.2.1.2 Regnskabsvejledning 16

Ifglge RVL 16 var dagsveerdi et krav hvis investeringsaktivitet var virksomhedens
hovedaktivitet. Hvis investeringsaktivitet ikke er virksomhedens hovedaktivitet, kan
investeringsejendomme som alternativ til dagsvaerdi males til kostpris efter reglerne om

vaerdiansaettelse af anlaegsaktiver.”’

5.2.1.3 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder

Ifglge RVL B-C kan virksomheder med investeringsaktivitet som hovedaktivitet, vealge
dagsveerdi efter § 38, kostpris efter vejledningens regler om maling af materielle
anlaegsaktiver eller dagsvaerdi efter ARL § 41. Hvis investeringsaktivitet ikke er virksomhedens
hovedaktivitet, kan virksomhedens investeringsejendomme ikke male til dagsveerdi efter
reglerne i vejledningen, men skal males efter de almindelige regler om vardiansaettelse af

materielle anlaegsaktiver.>®

5.2.1.4 Udviklingens betydning for mindre EIS’er

Det er tidligere beskrevet, at regnskabsbrugere af regnskaber for mindre EIS’er, ved en
vaegtning af relevans og validitet, laegger stgrre vaegt pa sikre og palideligt repraesenterede
oplysninger, end at oplysningerne har stor prognoseveerdi. Det vurderes derfor at veere en
forbedring af regnskaberne, at der gives frihed til at vaelge kostpris, i de virksomheder der har

investeringsaktivitet som hovedaktivitet.

5.2.2 5.2.2. Valg af dagsverdiansaettelsesmodel

5.2.2.1 Regnskabsvejledning for mindre virksomheder
Ifglge RVL for mindre virksomheder beregnes dagsveerdien for investeringsejendomme, som

en kapitalveerdi ved anvendelse af anerkendte og dokumenterede vaerdiansattelsesmetoder.®®

56 Regnskabsvejledningen for mindre virksomheder, 17.1.1. og 17.1.2.
7 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 4.
8 Regnskabsvejledningen for klasse B- og C-virksomheder, 17.1.1 og 17.1.2.
9 Regnskabsvejledningen for mindre virksomheder, 17.2.2.
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5.2.2.2 Regnskabsvejledning 16
Ifglge RVL 16 beregnes dagsveerdien for investeringsejendomme, som et skgn over en
forventet salgspris. Et sddan skgn foretages saedvanligvis ved anvendelse af en afkastbaseret

vaerdiansaettelses model.°

5.2.2.3 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder

Ifglge RVL B-C, kan dagsveerdien fastleegges ved en beregning af en kapitalvardi.
Kapitalveerdien kan beregnes ved anvendelse af anerkendte og dokumenterede
veerdiansaettelsesmetoder baseret pa tilbagediskonterede pengestrgmsprognoser (DCF-

model).®!

5.2.2.4 Udviklingens betydning for mindre EIS’er

Efter de tidligere RVL'er kunne der ved beregning af dagsvaerdien pa investeringsejendomme
benyttes en anderkendt og dokumenteret vaerdiansaettelsesmodel. I RVL 16 anbefales brugen
af en afkastbaseret model. Det har sdledes, efter de tidligere RVL'er, vaeret hhv. muligt og
anbefalet at benytte normalindtjeningsmodellen ved beregning af dagsveerdien pa

investeringsejendomme.

Efter RVL B-C anfgres det, at dagsveaerdiansaettelsen skal opggres ved anvendelse af en DCF-
model og, at hvis normalindtjeningsmodellen benyttes skal denne tilpasse sa den er tilnaermet
en DCF-model.

Det er tidligere beskrevet, at der vurderes at normalindtjeningsmodellen som udgangspunkt
bedst kan opfylde regnskabsbrugernes informationsbehov for mindre EIS’er. Der henvises til
beskrivelsen i afsnit 4.2.2.3. Det vurderes saledes at udviklingen mod brugen af DCF-
modellen, vil give regnskabet med en lavere nytteveerdi for regnskabsbrugere af regnskaber

for de mindre EIS’er som helhed.

0 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 33.
61 Regnskabsvejledningen for klasse B- og C-virksomheder, 17.1.1 og 17.1.2.
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5.2.3 Andret oplysningspligt

5.2.3.1 Regnskabsvejledning for mindre virksomheder
Der er et krav om at der i noterne oplyses om regnskabsmassige veerdier af
investeringsejendomme malt ved anvendelse af den offentlige ejendomsvurdering.®? Dette

oplysningskrav er bortfaldet i RVL B-C.

5.2.3.2 Regnskabsvejledning 16
Folgende oplysningskrav i RVL 16, er bortfaldet i RVL B-C:

* Anvendt regnskabspraksis:
o Det skal oplyses hvor omkostningsrefusion fra lejerne placeres i hhv.
resultatopggrelsen og balancen®
o Det skal oplyses hvilke omkostninger der indgar i investeringsejendommenes

driftsomkostninger®*

e I resultatopggrelsen skal der saerskilt fremga, hvis besiddelse af
investeringsejendomme er virksomhedens hovedaktivitet:®®
o Arets lejeindtaegter fra investeringsejendomme
o Arets verdireguleringer og gevinster og tab ved afhaendelse af
investeringsejendomme

o Investeringsejendommenes driftsomkostninger.

* Noterne
o Tilgang ved fusion og virksomhedsovertagelser
o Kursregulering ved omregning fra fremmed valuta
o Overfgrsel til/fra andre poster
o Afgang ved spaltning og virksomhedssalg
o Den andel af arets tilgang til kostpris, som udggr forbedringer °°
o Der skal endvidere oplyses om den eksterne vurderingsmands kvalifikationer og

navn ®’

52 Regnskabsvejledningen for mindre virksomheder, 17.5.1 og 17.5.2.
3 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 52.
4 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 54.
5 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 57. og 58.
6 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 61.
7 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 64.
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o Der skal, safremt besiddelse af investeringsejendomme er virksomhedens
hovedaktivitet eller en vaesentlig aktivitet, oplyses om den samlede
regnskabsmaessige vaerdi af de investeringsejendomme, der er malt ved
anvendelse af en afkastbaseret model®®

o Der skal, safremt besiddelse af investeringsejendomme er virksomhedens
hovedaktivitet eller en vaesentlig aktivitet, oplyses om den samlede
regnskabsmaessige veerdi af de investeringsejendomme, der ikke er malt ved
anvendelse af en afkastbaseret model samt om disse ejendommes samlede

lejeindtaegter og driftsomkostninger i regnskabsaret

* Ledelsesberetning eller noter
o Der skal, safremt besiddelse af investeringsejendomme er virksomhedens
hovedaktivitet eller en vaesentlig aktivitet, gives f.eks. fglgende uddybende
oplysninger om de enkelte investeringsejendomme eller kategorier af
investeringsejendomme:®°
= Dagsveerdi
= Beliggenhed
= Karakteristika, f.eks. ved angivelse af opfgrelsesar, ejendommenes
formal (beboelse, kontor, industri, etc.) og vedligeholdelsesstand
» Lejeindteegter og driftsomkostninger samt diskonteringsfaktorer
= Udlejningsgrad
» Lgbetid og opsigelsesvarsel for lejemal
= Modtagne sikkerheder for Ilejeindtaegter, f.eks. ved angivelse af

modtagne garantier, deposita, faste forudbetalinger etc

5.2.3.3 Regnskabsvejledning for klasse B- og C-virksomheder
Ved indfgrelse af en samlet RVL B-C er fglgende oplysninger blevet palagt mindre
virksomheder der gnsker, at benytte RVL’en. Oplysningspligten er enten helt ny eller har

tidligere vaeret gaeldende efter RVL 16:

I anvendt regnskabspraksis, skal oplyses om forudsaetningerne for den valgte
beregningsmetode ved dagsveerdiansaettelse. Der skal oplyses om de anvendte afkastkrav for
de forskellige ejendomstyper, samt om forudsaetningerne for afkastsatserne pa de enkelte

ejendomme.

8 Regnskabsvejledningen 16, afsnit 65.
% Regnskabsvejledningen 16, afsnit 70. og 71.
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Ved maling af selskabets ejendomme efter reglerne i ARL § 41, alts3 til kostpris med fradrag af
afskrivninger og nedskrivninger, skal der i noterne oplyses om dagsvaerdien af ejendommene.
Der skal endvidere i anvendt regnskabspraksis oplyses om forudsaetningerne for
vaerdiansaettelsen og de anvendte afkastkrav for de forskellige ejendomstyper.

Der skal i noterne oplyses om kontraktlige forpligtelser til erhvervelse af investeringsaktiver.

5.2.3.4 Udviklingens betydning for mindre EIS’er

Oplysningspligten efter RVL for mindre virksomheder vurderes, at have veeret noget
mangelfuld. Ved indfgrelsen af RVL B-C, skal der oplyses om forudsatningerne for
beregningsmetoden og de anvendte afkastkrav ved dagsveerdianseettelse. Disse yderligere
oplysninger er veesentlige for EIS’ers regnskabsbrugere for, at vurderer regnskabet og

vaerdiansaettelserne heri, og vurderes saledes, at have stor nyttevaerdi for regnskabsbrugerne.

RVL 16 har en betydeligt hgjere grad af oplysningspligt en RVL B-C. En del af de oplysninger
der ikke laengere kraeves oplyst efter overgangen til RVL B-C vurderes ikke, at veere
vaesentlige for de mindre EIS’ers regnskabsbrugere. Da RVL 16 primeert er rettet mod klasse
C-virksomheder, virker dette som en naturlig konsekvens af, at forsgge at lave en samlet
vejledning for bade klasse B-virksomheder og klasse C-virksomheder. Det vurderes sdledes, at
udeladelsen af disse oplysninger ikke vil fa negativ betydning for regnskaberne, tvartimod
ville det, at beholde alle oplysningerne som et oplysningskrav, have betydet et betydeligt

informations overload i regnskaberne for mindre EIS’er.

Det vurderes dog samtidig, at nogle af de udeladte oplysninger fra RVL 16 med fordel kunne

veere medtaget i oplysningskravet i RVL B-C.

Efter RVL 16 skulle der i resultatopggrelsen saerskilt fremga arets lejeindteegter fra
investeringsejendomme, arets veerdireguleringer og gevinster og tab ved afhaendelse af
investeringsejendomme samt investeringsejendommenes driftsomkostninger. Disse
oplysninger giver regnskabsbruger mulighed for at rense selskabets driftsresultat for
pavirkningen fra veerdireguleringer af aktiver og passiver. Mindre EIS’ers regnskabsbrugere
benytter i hgj grad regnskabet til at vurdere om selskabets Igbende drift er optimalt afviklet og
lever op til de lagte budgetter. Det vurderes saledes, at udeladelsen af disse oplysninger i
oplysningspligten i RVL B-C kan fa negative konsekvenser for nytteveerdien af regnskabet for

mindre EIS’er.
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5.3 Ovrig branchepraksis

Gennemgangen af udvikling i gvrig branchepraksis har til hensigt at beskrive de overordnede
udviklinger eller andringer der har varet i branchen. Udviklingen vurderes ikke ngdvendigvis
at have betydning for de mindre EIS’er direkte. Men udviklingen i den toneangivende
branchepraksis er en god indikator pa hvilken retning lovgivning og fortolkningsbidrag til

lovgivningen vil bevaege sig i fremtiden.

5.3.1 5.4.1. @Onske om overgang til DCF-modellen

Som beskrevet i kapitel 3 er den anbefalede dagsveerdiansaettelsesmodel ifslge ARL og de
gamle RVL’er, den afkastbasserede normalindtjeningsmodel. Dette har betydet, at
normalindtjeningsmodellen har veeret og stadig er den mest anvendte
dagsveerdianseettelsesmodel til dagsvaerdiansaettelse af investeringsejendomme i

arsregnskabet.”®

I 2010 har Ejendomsforeningen Danmark, i samarbejde med centrale aktgrer i
ejendomsbranchen, udviklet anbefalinger til veerdianseettelse af investeringsejendomme efter
DCF-modellen. Med anbefalingerne gnskedes det, at udvikle en best practice pa omradet, som
vil gge tilliden til og trovaerdigheden af veerdiansaettelser.”! Der har saledes siden 2010 vaeret

et pres fra de toneangivende aktgrer i branchen mod at benytte DCF-modellen.

Med udgivelsen af RVL B-C er der ikke langere tvivl om, at formalet med anbefalingerne er
opfyldt. I vejledningen anbefales det, at dagsveaerdiansaettelse af investeringsejendomme

foretages efter DCF-modellen.”?

Som beskrevet i kapitel 4 er DCF-modellen mere kompleks og detaljeret end
normalindtjeningsmodellen, og kraever saledes et hgjere kompetence niveau. I forhold til
regnskabsbrugerne giver DCF-modellen ikke yderligere nyttevaerdi, men skaber yderligere
usikkerhed om veaerdiansaettelsen, da det er mere usikkert om dagsvardiberegningen er
foretaget korrekt. Det vurderes sdledes, at gnsket om, at DCF-modellen skal veere branche
standard for dagsveerdiansaettelse, ikke vil gge nyttevaerdien af regnskaberne for mindre
EIS’er.

7% Se analysen kapitel 6, afsnit 6.3.2
"L KPMG - Nye anbefalinger skal fremme investortillid og transparens i ejendomsbranchen

2 Regnskabsvejledningen for klasse b- og C-virksomheder, afsnit 17.3.3.
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5.3.2 @nske om brug af branchestandarder

Som beskrevet i kapitel 4 skal der ved dagsveerdiansaettelse af investeringsejendomme
benyttes et forrentningskrav/diskonteringsfaktor. Fastsaettelsen af det specifikke
forrentningskrav/diskonteringsfaktor benyttes bade ejendomsspecifikke forhold, eksterne
samfundsmaessige faktorer og en risikofri rente. Det er saledes ikke muligt, at lave samlede

branchestandarder for hvad forrentningskravet er for en ejendom.

Fra 2007 har en rekke ejendomsmaeglere foretaget analyser af et passende forrentningskrav
ud fra ejendommens stand, ejendommens type, geografiske placering og kvaliteten af
beliggenheden. Analyserne fremkommer oftest med et spaend over et rimeligt forrentningskrav
ud fra ovenstdende forudsatninger. Spaendet skulle gerne kunne tage hensyn til de

ejendomsspecifikke forhold.”?

I 2009 udsendte Erhvervsstyrelsen et notat om maling af ejendomme. I notatet henvises der,
under beskrivelsen af dagsveaerdiansattelse med brug af den afkastbasserede model, brug af
ovenstaende markedsrapporter som mulig inspirationskilde eller fornuftskontrol i forhold til det
fastsatte forrentningskrav. ’* Selv om afkastkravet for den enkelte ejendom ikke kan
sammenlignes med en branchestandard, sa vil udviklingen i markedet veere muligt at
sammenligne. Det vil sdledes vaere sveert for en ledelse at argumenterer for et fald i

forrentningskravet hvis branche standarden for forrentningskrav er steget.

Ejendomsforeningen Danmark udsendte i 2009 en artikel der beskrev Best practice for
selskabsledelse og investorinformation i ejendomsselskaber. I artiklen anbefales det, at

selskabets direkte afkast og veerditilvaekst sammenlignes med et benchmark.”?

At erhvervsstyrelsen og Ejendomsforeningen Danmark anbefaler sddanne markedsrapporter og
branche benchmark i forhold til fastsaettelse af forrentningskravet har stor betydning. Disse
aktgrer har stor betydning i forhold til udformning af ny praksis. Det vurderes, at brugen af
markedsrapporter og branche benchmark er blevet mere og mere udbredt i forbindelse med
veerdianseettelse af investeringsejendomme. Dette understgttes af, at der i RVL B-C henvises

til sadanne standard benchmarks som en fornuftskontrol.”®

73 Colliers - Markedsplus
74 Notat fra erhvervsstyrelsen - Notat om maéling (vaerdiansaettelse) af ejendomme 3. april 2009
> Ejendomsforeningen Danmark, Best practice, side 9
¢ Regnskabsvejledningen for klasse B- og C-virksomheder, 17.3.3.
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I 2013 har ejendomsforeningen Danmark udgivet en artikel om vaerdianseettelse af
investeringsejendomme, med fokus pa, at udarbejde en feelles referenceramme for begrebet
forrentningskrav. Baggrunden for artiklen er en undersggelse blandt markedsaktgrer om
forstaelse af markedsdata. Undersggelsen viste, at der er stor usikkerhed omkring hvad
begrebet forrentningskrav indeholder og er udtryk for.”” Artiklen foretager en gennemgaende

og grundlaeggende definition af begrebet forrentningskrav.

For mindre EIS’er vurderes brugen af branchestandarder og benchmarks, samt klare
definitioner af vaesentlige begreber, at veere en fordel for regnskabsbrugerne. Brugen af
branchestandarder gger neutraliteten og fuldsteendigheden af oplysningerne og mindsker
risikoen for utilsigtede og tilsigtede fejl. Regnskabsbrugerne @nsker sa sikre og
dokumenterbare veerdiansaettelser som muligt i regnskabet, og med muligheden for, at holde
udviklingen i regnskabet, op mod en branchestandard, giver regnskabsbruger en bedre

mulighed for, at vurdere ledelsens vaerdianseettelse.

5.3.3 Flere oplysninger i drsregnskabet om risiko og usikkerhed

Som fglge af krisen er der blandt regnskabsbrugere kommet mere fokus pa risiko, og dennes
betydning for vaerdianseettelsen i regnskabet. I en artikel om Best Practice fra 2009 gav
ejendomsforeningen Danmark en raekke oplysninger om risiko usikkerhed som foreningen

mente ledelsen burde oplyse i &rsrapporten.’®

@nsket om at selskaber i deres arsrapport oplyser mere om risiko og usikkerhed begraenser sig
ikke til ejendomsbranchen. I Igbet at krisen er risiko og risikostyring blevet er vigtigere og
vigtigere emne for regnskabsbrugerne. I 2012 har FSR faet foretaget en undersggelse blandt
professionelle investorer. Undersggelsen viser, at 61 % af investorerne mener at arsrapporten
indeholder for fa oplysninger om risikoforhold og risikostyring. Samtidig mener 74 % at
arsrapporten med fordel kunne indeholde flere oplysninger om virksomhedens forventninger til

fremtiden. 7°

7 Ejendomsforeningen Danmark, Vezrdianszttelse af investeringsejendomme - Definition af forrentningskrav,
indledning
8 Ejendomsforeningen Danmark, Best practice, side 9 og 10

7% http://www.fsr.dk/Nyheder%?2009%?20presse/Nyheder/Nyheder%202012/Investorer-kritiserer-aarsrapporterne
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Oplysninger om risiko og fremtidsforventninger bliver fgrst kraevet for klasse C-virksomheder,
som en del af ledelsesberetningen. For mindre EIS’er vil oplysninger om risiko og

fremtidsforventninger dog veere relevante at oplyse hvis der veerdiansaettes til dagsvaerdi.

Ved veerdiansattelse til dagsveerdi afhaenger vaerdien af selskabets ejendomme bade af
specifikke ejendomsforhold, og eksterne samfundsmaessige faktorer samt af en vurdering af
risikosituationen for ejendommen. Der er sdledes flere risici forbundet med veerdiansaettelsen,
i form af andring eller fejlvurdering af de samfundsmaessige forhold eller fejlvurdering risiko

billedet for ejendommen.

Da selskabets ejendomme ofte er det vaesentligste aktiv i et EIS vil risiko for en fejlvurdering
heraf vaere af vaesentlig betydning for regnskabet. Det vil derfor for mindre EIS’er der
afleegger regnskab efter reglerne for klasse B-virksomheder, vaere relevant at overveje om
ikke ARL § 11 stk. 2 om at give yderligere oplysninger hvis der er ngdvendigt for at
arsrapporten udviser et retvisende billede bgr benyttes, saledes at disse oplysninger bliver
afgivet i en note i regnskabet. Dette vil ogsa vaere i trad med FSRs notat om oplysninger

ledelsesberegningen, som bgr afgives i regnskabet.

Krisens betydning for regnskabsbrugernes, herunder investorernes, holdning til vigtigheden af
oplysninger om risiko og fremtidsforventninger vurderes, at have en positiv indvirkning pa
nytteveerdien af regnskaberne for mindre investeringsselskaber. Dette skyldes at
oplysningerne vurderes at have stor nytteveerdi for mindre EIS’ers regnskabsbrugere, og en
generel bevaegelse imod ,at medtage sddanne oplysninger i regnskaberne vil ogsa i stgrre eller

mindre omfang smitte af pa regnskaberne for mindre EIS’er.

5.4 Konklusion

Udviklingen i lovgivning, fortolkningsbidrag og branchepraksis under krisen vurderes bade, at
have haft positiv og negativ pavirkning pa regnskaberne i forhold til nytteveerdien for mindre

EIS’ers regnskabsbrugerne.

Den vaesentligste andring i arsregnskabsloven, under krisen i forhold til mindre EIS’ers
regnskabsbrugeres nytteveerdi af regnskaberne, er kravet om, at der i regnskabet skal oplyses
om forudseetningerne for dagsvaerdiansaettelsen. Oplysning om forudseaetningerne for
dagsveerdiansaettelsen har stor veerdi for regnskabsbruger, som herved har mulighed for at

vurderer og efterprgve den foretagne veerdianseettelse.
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Lempelsen af revisionspligten af ledelsesberetningen har betydet, at oplysninger om
usikkerhed og risiko, som skal afgives i ledelsesberetningen, nu i hgjere grad bliver medtaget i
regnskabet. Dette ggres, da det vurderes at det er ngdvendigt at disse bliver omfattet af
revisionspligten. Ydermere har et gget fokus under krisen omkring risiko og usikkerhed
betydet, at disse oplysninger i hgjere grad bliver givet i regnskabet. Regnskabsbrugere af
mindre EISs regnskaber vurderes at have stor nyttevaerdi af, at disse oplysninger i hgjere grad

fremgar af regnskaberne.

I RVL'erne er kravet om dagsvaerdimaling for EIS’er ophaevet, og der er sket en skarpelse af
oplysningskravet omkring den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme under
krisen. Begge disse forhold vurderes at have positiv betydning for regnskabsbrugers

nytteveerdi af regnskabet.

Arbejdet mod klart definerede branchestandarder, bade i forhold til vaerdiansaettelsesmodeller,
begreber og Igbende opdaterede benchmarks, har positiv betydning for regnskabernes
nytteveerdi for mindre EIS’ers regnskabsbruger. Regnskabsbruger vil lettere kunne vurderer og

efterprgve forudsaetningerne i regnskaberne.

Et af malene for de aktgrer der arbejder mod klarere branchestandarder, er at f& DCF
modellen som fortrukken veerdiansaettelsesmodel ved dagsvardiansattelse. Denne udvikling i
sig selv vurderes at have negativ betydning for nytteveerdien af regnskaberne for mindre
EIS’er, da det vurderes at regnskabsudarbejder for disse regnskaber ikke ngdvendigvis
besidder den ngdvendige kompetence til at foretage en korrekt vaerdiansattelse. Overgangen
til en mere kompliceret model, med flere skgn og forudsaetninger, vil sdledes skabe stgrre

usikkerhed om veaerdiansaettelsen.
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6 Empirisk analyse af arsregnskaber

Jeg vil i dette kapitel foretage en empirisk analyse af regnskaberne for en raekke mindre
EIS’er.

Til udvaelgelse af de selskaber, hvis regnskaber vil indgd i analysen, har malsatningen veeret
at udveelge en population der er s3 repraesentativ som muligt for alle mindre EIS’er. Selve
udveelgelsen er foretaget ved sggning i selskabsdatabasen Greens/Bisnode pr. 2. december
2013.

Fglgende kriterier er opstillet for udsggning af selskaber:

* Branchekode: 682040 - Udlejning af erhvervsejendomme
* Anlagsaktiver mellem 10 og 800 mio. kr.
* Hjemsted i Kgbenhavns kommune

e Under 4 mio. kr. i afskrivninger

P& baggrund af ovestaende kriterier blev Selskaberne i Bilag 3. fremsggt i databasen og er den

fulde population.

Af de 41 selskaber som er den fulde population, er 13 fravalgt til analysen. Fraveaelgelsen er

sket ud fra fglgende kriterier:

* Selskabets ejendomsbeholdning er uveesentlig
* Der har veeret a&ndringer i selskabsstrukturen som betyder, at regnskaberne ikke er
sammenlignelige i perioden 2008 - 2012

e Der udarbejdes koncernregnskab

Udveelgelsen og den efterfglgende fraveelgelse af selskaber, er foretaget med kriterier der
sorterer selskaberne efter andre forhold end deres metode for regnskabsmaessige behandling
af investeringsejendomme. Udviklingen i de til analysen udvalgte 28 selskaber, vil derfor vaere
repraesentativ for hvordan den generelle udvikling hos mindre EIS’er. For god ordens skyld
henvises til afsnit 1.4 om beskrivelsen af den kvantitative tilnaermelse af det i realiteten

kvalitative begreb "mindre EIS’er”.
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6.1 Analysens opbygning

Formalet med analysen er, at afdaekke den generelle udvikling i regnskaberne under
finanskrisen altsa i perioden 2008 - 2012. Den udvikling der gnskes analyseret er for det
farste, hvorvidt regnskaberne mindre EIS’er i hgjere eller lavere grad efterlever lovgivningen,
efter en arreekke med krise og fokus pa ejendomsbranchen. For det andet, gnskes det
analyseret om finanskrisen har haft betydning for regnskabernes informationsveerdi for

regnskabslaeser.

For at kunne vurderer udviklingen i regnskaberne under finanskrisen, vil analysen opbygges
ved, at der opstilles en raekke analysespgrgsmal, som vil blive analyseret i forhold til hele
analysepopulationen, fgrst pa 2008 regnskaberne og efterfglgende pa 2012 regnskaberne. Se
bilag 4 for en samlet opstilling af analysespgrgsmal, og svarende for de enkelte selskaber.

Analysen foretages i 2 faser.

* Analyse af regnskabernes efterlevelse af de regler det er aflagt efter

* Analyse af regnskabernes informations niveau i forhold til regnskabsbruger

6.2 Analyse af regnskabernes efterlevelse af Iovgivning og

fortolkningsbidrag
For at kunne vurderer om regnskaberne
efterlever lovgivningen, ma det farst Efter hvilke regler er regnskabet
afdeekkes efter hvilke regler regnskaberne aflagt

er aflagt. Figur 6.1. viser, at der i 2008 var 30,00

et selskab der aflagde regnskab efter

20,00
RVL'erne, mens de gvrige 27 aflagde
regnskabet efter reglerne [ 10,00
Arsregnskabsloven for klasse B 0,00
virksomheder. I 2012 er der ikke nogle af 2008 2012
selskaberne der afleegger regnskabet efter ® Aflagt efter ARL Klasse B
RVL'erne. ® Aflagt efter ARL Klasse B og RV

Som vi skal se senere i analysen, er der flere selskaber som giver oplysninger og udarbejder
dele af regnskabet efter vejledningerne i RVL’erne. At selskaberne ikke afleegger regnskaberne
efter RVL'erne, vurderes sdledes at skyldes, at det samlede omfang af ekstra krav til

regnskabet, der er ved at aflegge efter RVL'erne, vil give regnskabet mindre
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informationsvaerdi og ikke mere. Dette som fglge af, at der vil skulle give en rakke
uveesentlige informationer, og de veesentlige ekstra informationer der vil blive givet, vil drukne

i et informations overload.

Da der i populationen kun er ét selskab der aflaegger regnskabet efter RVL’erne, og kun det
ene af de to ar. Vil der ikke kunne laves en brugbar analyse af, og et eventuelt tilvalg af

RVL’erne bliver korrekt implementeret.

Jeg vil saledes udelukkende se pd RVL’erne i forbindelse med en vurdering af om selskaberne
veelger de anbefalinger i RVL'erne der giver nytteveerdi for sine regnskabsbrugere, og udelader

dem der ikke vil gge nytteveaerdien for regnskabsbrugerne.

Analysen af om finanskrisen har haft betydning for udvikling i regnskabernes efterlevelse af

lovgivningen, vil blive foretaget ved analyse af udviklingen pa fglgende fem omrader:

e Er der sammenhang mellem den oplyste hovedaktivitet, og den regnskabsmaessige
behandling af ejendomme

+ Redeggres der for indregningsmetode og malegrundlag for vaesentlige aktiver og
passiver

+ Redeggres der for forudsatningerne for den valgte beregningsmetode ved maling til
dagsveerdi efter § 38

+ Foretages korrekt maling af tilknyttede gaeldsforpligtelser

e Oplyses selskabets eventualforpligtelser

6.2.1 Er der sammenhang mellem den oplyste hovedaktivitet, og den

regnskabsmaessige behandling af ejendomme

Som beskrevet i kapitel 3 er der ikke i ARL en definition p8 begrebet hovedaktivitet. Dette
afspejler sig i den diversitet, der er i den oplyste hovedaktivitet. Nedenstdende er oplistet de
forskellige typer af hovedaktivitet, der er oplyst i selskaber, der indregner sine ejendomme

efter reglerne om investeringsejendomme i ARL § 38.

Eksempler pa oplyste Hovedaktiviteter i regnskaberne
* Investering i fast ejendom
e Erhverve og drive fast ejendom
¢ Udlejning af ejendom

* Kgb, salg udlejning af fast ejendom
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e Investering med og udlejning af fast ejendom

¢ Udlejningsvirksomhed, udvikling af ejendomsprojekter, samt kgb og salg heraf

* Kgb, udvikle og seelge fast ejendom og udleje fast ejendom

¢ Besiddelse af ejendomme

* Opfgre, eje og udleje bygninger

« Investere i fast ejendom og udleje erhvervslejemal

* Kgb, salg og renovering af ejendomme samt investering i vaerdipapirer

+ Drive forlagsvirksomhed, samt foresta driften af fondens ejendomme og lejemal

+ Selskabets formal er at drive handel, industri og handvaerk, investering og finansiering
samt erhvervelse, udlejning, salg og bortforpagtning af erhvervslokaler og boliger samt

at yde service i forbindelse hermed.

Ud af 17 selskaber der vaerdianseetter sine ejendomme til dagsveerdi efter reglerne om

investeringsejendomme, er der 13 forskellige hovedaktiviteter.

Ti af ovenstdende selskaber har udelukkende kgb, salg, udlejning, besiddelse mm af fast
ejendom i beskrivelsen af deres hovedaktivitet. Det ma saledes, da der ikke er en definition af
hovedaktivitet, vurderes at alle disse alternativer til en hovedaktivitet, er acceptable i forhold

til benyttelse af reglerne i § 38.

Af ovestdende selskaber har ét selskab udover investering i fast ejendom ogsa investering i
vardipapirer som hovedaktivitet. Det vurderes, at I forhold til § 38 vil der ikke veare

problemer hermed, da selskabet i begge tilfeelde er et investeringsselskab.

Der er to tilfeelde i 2012, hvor er selskab benytter reglerne i ARL § 38 om maling af
investeringsejendomme til dagsveerdi, hvor der i forhold til den oplyste hovedaktivitet er et
problem med benyttelsen disse regler. Begge de to selskaber oplyser mere end én
hovedaktivitet. Yderligere oplyser begge selskaber en anden aktivitet end ejendomsinvestering
som fgrste hovedaktivitet. Med udgangspunk i noterne til § 38 har selskaberne sdledes ikke
mulighed for, at indregne ejendomme efter reglerne om investeringsejendomme. Dette vil
betyde, at selskabet foretager et vaesentligt brud pa lovgivningen, da et vaesentligt aktivt

males pa et forkert grundlag i regnskabet.

Det ene selskab oplyser sin hovedaktivitet som “Drive forlagsvirksomhed, samt foresta driften
af fondens ejendomme og lejemal”. Ved naermere gennemgang viser det sig, at selskabets
forlagsvirksomhed er placeret i et datterselskab, og at selskabets reelt eneste aktivitet er

ejendomsinvestering og drift.
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Det andet selskab oplyser sin hovedaktivitet som ”“Selskabets formal er at drive handel,
industri og handveerk, investering og finansiering samt erhvervelse, udlejning, salg og
bortforpagtning af erhvervslokaler og boliger samt at yde service i forbindelse hermed”. Da
selskabet frem til 2011 har haft som hovedformal at udleje fast ejendom, og der ikke har

veeret aendring i aktiviteten i 2012, vurderes den sendrede hovedaktivitet at bero pd en fejl.

Det vurderes sdledes, at selv om den oplyste hovedaktivitet ikke giver mulighed for at
benytter reglerne i § 38, sa vil de faktiske forhold, som ikke er i overensstemmelse med den
oplyste hovedaktivitet, betyde at dagsveerdianseettelsen efter reglerne i § 38 ikke er i strid

med lovgivningen.

Der er ikke generelt foretaget et gennemgdende tjek af om den oplyste hovedaktivitet er i
overensstemmelse med de faktiske forhold, men blot undersggt de situationer, hvor der er
opstdet konflikt med lovgivningen i forbindelse med den oplyste hovedaktivitet. Det kan
saledes blot konstateres, at der er fundet fejl omkring oplysning af hovedaktiviteten i 2012 og
ikke i 2008. Det vurderes dog, at fejl i forbindelse hermed ikke har betydning for gvrige forhold
i regnskabet, da den regnskabsmaessige behandling af aktiver og passiver foretages pa

baggrund af de faktiske forhold, og ikke evt. fejlagtige oplysninger i regnskabet.

6.2.2 Redeggres der for indregning metode og malegrundlag for veesentlige

aktiver og passiver

Ifslge ARL 53 skal der i regnskabet

oplyses om indregningsmetode og Indregningmetode og malegrundlag for

malegrundlag for vaesentlige aktiver vaesentlige aktiver og passiver

0g passiver.
100%
. 90%
Af figur 6.2. fremgar det, at der i | 80%
0 70%
bdde 2008 og 2012, af alle | 0
selskaber  blev  foretaget en | 50%
40%
fyldestggrende redeggrelse. 30%
20%
10%

Det vurderes saledes at der ikke har 0%

T 2008 2012
veeret en udvikling i perioden, og B Fyldestggrende redeggrelse
krisen har ikke haft betydning for ® [kke fyldestggrende redeggrelse

regnskabernes efterlevelse af

lovgivningen pa dette omrade.
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6.2.3 Redeggres der for forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode

ved maling til dagsveerdi efter § 38

Der fremgdr af ARL § 53 at selskaber der indregner aktiver, herunder ejendomme, efter
reglerne om investeringsaktiver jf. ARL § 38, skal redeggre for forudssetningerne for den
valgte beregningsmetode. I noterne til ARL § 53 fremgar det, at de centrale forudsaetninger

der bl.a. bgr oplyses i regnskabet er forrentningskrav/diskonteringsrente, udlejningsgrad mm.

Der gives i noterne til ARL § 53 et eksempel pd, at der i regnskabspraksis gives en generel
beskrivelse af indregningsmetoden og malegrundlaget, og at der i noterne suppleres op med

en beskrivelse af de centrale forudsaetninger for den enkelte ejendom.

I analysen er der foretaget en samlet vurdering af om der i regnskabet som helhed er givet en
fyldestggrende redeggrelse af forudssetningerne for den valgte beregningsmetode.
Oplysningerne kan saledes veaere givet i bade ledelsesberetningen eller i regnskabet, herunder

anvendt regnskabspraksis eller noterne.

Da oplysningspligten kun geelder ved indregning af ejendomme til dagsveerdi efter § 38, er der
ved opggrelsen af hvor mange procent der har givet en retvisende redeggrelse, kun taget
hgjde for de selskaber der har indregnet til dagsveerdi, hvilket for 2008 er 10 selskaber og for
2012 er 16 selskaber.

Der er Under krisen kommet mere fOkus Fyldestgﬂrende Redeggrelse af
pd den valgte beregningsmetode. Som beregningsmetode for
dagsvaerdiansaettelse

en naturlig konsekvens heraf, er der

ogsd kommet mere fokus p3 | 80%

beskrivelsen af den valgte | 60%
beregningsmodel i regnskabet. Denne | 40%

udvikling vurderes bade at have haft, og | 209

fremadrettet at ville fa den betydning at 0%
flere og flere selskaber naturligt vil 2008 2012
efterleve de krav der stilles hertil. ® Fyldestggrende redeggrelse

Denne udvikling afspejles i figur 6.3.,
hvor det fremgar at der i 2008 var 30 %

af regnskaberne der gav en fyldestggrende redeggrelse af forudsaetningerne for den valgte

B [kke fyldestggrende redeggrelse

beregningsmetode. I 2012 var antallet af regnskaber der gav en fyldestggrende redeggrelse
steget til 44 %.
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6.2.4 Indregning af op og nedskrivninger til dagsveerdi i resultatopggrelsen

Op og nedskrivninger ved veerdiansaettelse Indregning af veerdiregulering i

efter reglerne i § 38 anses som indtjent, og resultatopggrelsen

skal indregnes i resultatopggrelsen. Figur 6.4 100%
viser at selskaberne efterlevet dette
regnskabskrav bade i 2008 og 2012. Krisen | 50%

vurderes sdledes ikke at har haft betydning

0%
for efterlevelsen af denne lovbestemmelse. 2008 2012

B Har indregnet i resultatopggrelsen

B Har ikke indregnet i resultatopggrelsen

6.2.5 Foretages korrekt maling af tilknyttede gzeldsforpligtelser

N&r et selskab har valgt at méle sine ejendomme til dagsvaerdi efter reglerne i § 38, sa skal
tilknyttede gaeldsforpligtelser ligeledes maéles til dagsvaerdi. Figur 6.5. viser, at der er sket
forkert méling i samme antal regnskaber i 2008 og 2012. I begge &r har 25 % af selskaberne

foretaget forkert maling af de tilknyttede gaeldsforpligtelser.

Det er ikke ud fra den foretagne analyse muligt, at vurderer i hvor hgj grad den manglende
efterlevelse af lovgivningen skyldes fejl i oplysningerne i anvendt regnskabspraksis eller faktisk

forkert maling af de tilknyttede forpligtelser.

Analysen viser dog tydeligt, at der ikke pd dette punkt ikke har vaeret nogen aendring i forhold

til efterlevelse af lovgivningen under krisen.

Indregning af tilknyttede
gxldsforpligtelser

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

2008 2012

B Korrekt indregning ™ Forkert indregning 75




6.2.6 Oplyses selskabets eventualforpligtelser

ARL § 64 kraever, at der i regnskabet oplyses om selskabets eventualforpligtelser samt pant
eller anden sikkerhed i aktiver. Figur 6.6. viser, at alle selskaber i bade 2008 og 2012 oplyser
om eventualforpligtelser i regnskabet. Det er ikke muligt at vurderer fuldstaeendigheden af disse
oplysninger, dette gaelder bade for 2008 og 2012. Det vurderes saledes, at krisen ikke har haft

betydning for regnskabernes efterlevelse af lovgivningen pa dette punkt.

Eventualforpligtelser

100%
50%

0%
2008 2012

H QOplyst ®Ikke oplyst

6.2.7 Sammenfatning

Analysespgrgsmalene om hvorvidt der gives en fyldestggrende redeggrelse af
indregningsmetode og malegrundlag samt om der gives oplysning om eventualforpligtelser i
regnskaberne viser at regnskaberne i hgj grad efterlever lovgivningen i bade 2008 og 2012.
For begge omrader er det geeldende at oplysningerne skal gives uanset om selskabets

ejendomme behandles som investeringsejendomme eller ej.

Analysespgrgsmalet om redeggrelse af forudseetningerne for den valgte
vaerdiansaettelsesmetoden, viser en positiv udvikling over perioden. Hvor efterlevelsen af
lovgivningen er hgjere i 2012 end i 2008. Denne lovbestemmelsen er tradt i kreeft i september
2008, og var saledes helt ny ved regnskabsaflaeggelse af regnskabet for 2008, det er saledes
ikke helt tydeligt om den positive udvikling i efterlevelse skyldes at lovbestemmelsen var helt
ny i 2008, eller om det skyldes det ggede fokus pa ejendomsregnskaber under krisen. Ved
analysespgrgsmalet om indregning af tilknyttede forpligtelser foretages korrekt er tendensen
ikke den samme, da der er samme grad af efterlevelse af lovgivningen i 2008 og 2012. For
begge disse omrader er geeldende at de er specifikke for selskaber der har investeringsaktiver.
For begge disse omrader udviser regnskaberne en lavere grad af efterlevelse af lovgivningen,
end ved de omrader der er lovpligtige for alle selskaber. I forhold til indregning af op- og
nedskrivninger i resultatopggrelsen viser analysen, at alle selskaber efterlever dette krav bade

i 2008 og 2012. Det vurderes, at en del af grunden til at dette specifikke krav for EIS’er,
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efterleves i sa hgj grad skyldes, at kravet er i trd&d med den de generelle regnskabsregler om

at alle indteaegter og udgifter skal indregnes i resultatopggrelsen.

Der sker i regnskaberne for mindre EIS’er hgj grad er efterlevelse af de lovbestemmelser der
gaelder for alle selskaber bade i 2008 og 2012. Det vurderes saledes, at krisen ikke har haft
vaesentlig betydning for graden af efterlevelse af disse. Lovbestemmelser der er specifikke for
EIS’er efterleves ikke i samme grad, hverken i 2008 eller 2012. Der er pa nogle punkter sket
en positiv udvikling i efterlevelsen af lovgivningen under finanskrisen, det er dog ikke med
baggrund i den foretagne analyse muligt entydigt af konkluderer om det er krisen eller andre

forhold der har bevirket denne udvikling.

6.3 Analyse af nyttevaerdi for regnskabsbruger

Analysen af om finanskrisen har haft betydning for regnskabernes nyttevaerdi vil blive

foretaget ved fglgende seks analysespgrgsmal:

+ Hvilken maleattribut er valgt

* Hvilken beregningsmodel er valgt til dagsvardiansaettelsen

+ Redeggres der for forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode ved maling
+ Oplyses der om vaesentlig usikkerhed og risiko ved indregning og maling

e Benyttes der branchestandarder ved veaerdiansaettelse

e Gives der specifikke oplysninger om ejendomsdriften

Analysespgrgsmalene er udvalgt med det formal, at skulle afklare om regnskabsudarbejder
formar, at indarbejde de oplysninger i regnskabet som har nyttevaerdi for regnskabsbruger,
samt udelade de oplysninger som ikke vil veere til gavn for regnskabsbrugers

beslutningsproces.
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6.3.1 Hvilken maleattribut er valgt

I kapital 4 er det beskrevet at valget af

kostpris som maleattribut vil give Valg af maleattribut
mindre EIS’ers regnskabsbrugere

stgrre nytteveerdi end valget af 80,00%

dagsvaerdi som maleattribut. Figur 6.7 | 60.00%

viser at udviklingen i valget af | 40,00%

maleattribut under krisen er gdet i | 20,000 — — : - -
retning af dagsvaerdi som mégleattribut. | 0o, — e SRS N
Sdledes benytter kun ca. 36 % af 2008 2012
selskaberne dagsveerdi i 2008 i Kostpris ™ Dagsveerdi

regnskabet, mens hele ca. 64 %

benytter dagsveerdi i 2012.

Det ggede fokus der er kommet pad vaerdiansattelse af EIS’ers ejendomme i forbindelse med
krisen vurderes, at have en vasentlig indflydelse pd at dagsveerdi veelges som maleattribut.
Det vurderes, at udviklingen i den generelle regnskabslovgivning, hvor dagsveerdi mere og
mere bliver sat i forbindelse med et retvisende billede, overskygger de konkrete forhold for
mindre EIS’er, og bevirker at dagsveerdi vil blive valgt af flere og flere. Udviklingen i retning af,
at dagsveerdi bliver den fortrukne maleattribut, betyder mindre nytteveerdi for mindre EIS’ers

regnskabsbrugere.

6.3.2 Hvilken beregningsmodel er valgt til dagsvaerdiansaettelsen

Som beskrevet tidligere i opgaven betyder tendensen mod brug af DCF modellen frem for
normalindtjeningsmodellen, at veerdianseettelsen af ejendommen bliver mere kompleks og
indeholder flere subjektive skgn og vurderinger. Denne udvikling vurderes at mindske
nyttevaerdien af regnskabet for regnskabsbruger. I Figur 6.8 fremgar det, at brugen af
normalindtjeningsmodellen falder fra 80 % til 69 % fra 2008 til 2012, og at brugen af DCF
modellen gar fra 0 % til 13 % i samme periode. Det kan dog samtidig ses, at i 2008 oplyste 10
% af selskaberne der indregnede ejendomme til dagsveerdi ikke hvilken metode der 13 til grund
for vaerdiansaettelsen. Yderligere 10 % benyttede seneste offentlige vurdering som dagsveerdi.
Det vurderes at regnskabsbrugers mulighed for at vurderer veerdianseettelsen i disse 20 % af

regnskaberne er yderst begraenset, og ikke lever op til lovgivningens krav.
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Valg af dagsveerdiansattelses model

100%
80%
60%
40%
20%
0% — B —
Afkastbasseret DCF Vurderingsmand Ikke oplyst Seneste offentlige
vurdering

m2008 ®2012

Det vurderes saledes at krisens fokus pa veerdianseettelse af ejendomme har betydet, at der
generelt er strammet op i forhold til bdde valget af vaerdiansaettelsesmetode, samt hvilke
informationer der gives i regnskabet omkring valget af dagsveerdiansattelsesmetode. Denne
udvikling gger nytteveerdien af regnskabet, da selskaber der benytter dagsveaerdiansaette som
maleattribut, indregner deres ejendomme pad et mere veldokumenteret grundlag som

regnskabsbrugerne bedre kan vurdere.

Tendensen mod brug af DCF modellen i stedet for normalindtjeningsmodellen vurderes, som
beskrevet tidligere, at have en negativ betydning for nytteveerdien af regnskabet for mindre
EIS’ers regnskabsbrugere. Den kraftige pavirkning, fra ledende aktgrer inden for
ejendomsbranchen, mod brug af DCF modellen som fortrukken veerdianseettelsesmodel,
vurderes dog, at betyde at udvikling veek fra normalindtjeningsmodellen og over til DCF

modellen vil fortsaette, ogsa for mindre EIS’er.

Selv om overgangen til DCF modellen fra normalindtjeningsmodellen, i sig selv vil mindske
nytteveerdien af regnskaberne for mindre EIS’ers regnskabsbrugere, kan udviklingen under
finanskrisen betyde stgrre nytteveerdi for mindre EIS’ers regnskabsbrugere. I 2012 anvender
alle selskaberne anderkendte veaerdiansaettelsesmodeller, og oplyser hvilken model der er
benyttet. Samtidig er der jf. afsnit 6.2.3 sket en forbedring i antallet af selskaber der giver en

fyldestggrende redeggrelse af den valgte veerdianseaettelsesmodel, og forudsaetningerne heri.

Det vurderes saledes at der under finanskrisen er opnaet stgrre bekreeftelsesveerdi og
fuldsteendighed af informationen i regnskabet som fglge af mere veldokumenterede
vaerdiansaettelser i regnskaberne. Den ggede nytteveerdi af, at der anvendes anderkendte
vaerdiansaettelsesmodeller, som bliver tilstraekkeligt veldokumenteret vurderes at overstige

den minskede nytteveerdi, af at ga fra normalindtjeningsmodellen til DCF modellen.
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6.3.3 Redeggres der for forudsaetningerne for den valgte beregningsmetode

ved maling

Som beskrevet i afsnit 6.2.3 er der i 2012 en hgjere andel af selskaberne der giver en
fyldestggrende redeggrelse af forudseetningerne for dagsveerdiansaettelsen af selskabets
ejendomme. Dette betyder alt andet lige en forbedring af nytteveaerdien af regnskabet for
mindre EIS’ers regnskabsbrugere. Det er dog som beskrevet, ikke muligt at vurdere hvorvidt

denne udvikling skyldes finanskrisen.

6.3.4 Oplyses der om vaesentlig usikkerhed og risiko ved indregning og
maling

Oplysninger om usikkerhed og risiko vurderes som beskrevet i kapitel 5 som varende af
vaesentlig betydning for brugere af regnskabet for mindre EIS’er. Oplysninger er dog ikke

pakraevet i lovgivningen fgr selskabet afleegger regnskab efter klasse C.

I Figur 6.9 fremgar det, at der i 2008 kun i 10 % af regnskaberne, hvor selskabets ejendomme
blev indregnet til dagsvaerdi, blev givet oplysninger om usikkerhed og risiko. I det tilfaelde hvor
oplysningen blev givet, blev den kun givet i regnskabet, da der ikke var udarbejdet en
ledelsesberetning. I 2012 var det kun 50 % af regnskaberne hvor selskabets ejendomme blev
indregnet til dagsveerdi, der ikke oplyste om usikkerhed og risiko ved dagsvaerdiansaettelse. Af
de 50 % der afgav oplysninger om usikkerhed og risiko, oplyste 13 % kun om denne risiko i
ledelsesberetningen. I de gvrige regnskaber blev oplysningerne givet i regnskabet, og

ledelsesberetningen hvis der var en.

Oplyses der om risiko/usikkerhed ved indregning og maling

100%
80%
60%
40% —
h .
oy

2008 2012

H Oplystibegge (hvisdereren LB) M Kun oplysti LB Ikke oplyst
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Udviklingen viser tydeligt, at oplysninger om usikkerhed og risiko har faet ekstra hgj fokus i
forbindelse med krisen, og vurderes som af vaesentlig betydning. Dette fremgar af, at sa stor
en yderligere andel af selskaberne i 2012 har valgt at oplyse om disse i regnskaberne, selv om
det ikke er pakreevet i lovgivningen. Det vurderes Notatet fra FSR der giver en praktisk
beskrivelse af hvordan vaesentlige oplysninger fra ledelsesberetningen kan indarbejdes i
regnskabet har veeret en medvirkende faktor til hvorfor s3 mange mindre EIS’er har valgt at

foretage denne yderligere rapportering.

Det vurderes at krisens betydning for afgivelse af oplysninger om risiko og usikkerhed ved
dagsveerdiansaettelse af ejendomme i mindre IES er med til veesentligt, at gge nyttevaerdien af

regnskabet for regnskabsbruger.

6.3.5 Benyttes der branchestandarder ved vardiansattelse

I kapitel 5 beskrives det hvordan flere betydende

aktgrer inden for ejendomsbranchen i de seneste ar har Brug af branchestandarder
anbefalet, at regnskabsudarbejder bruger | 100%

branchestandarder til at foretage vurdering eller 50%

fornuftskontrol af veerdiansaettelsen. Figur 6.10 viser,

at der hverken i 2008 eller 2012 henvises til 0%

2008 2012
branchestandarder i regnskaberne. Dette vurderes at

. . ® Benytter benchmark ™ benytter ikke benchmark
vaere en naturlig konsekvens af, at det i RVL B-C
direkte fremgar at brugen af sadanne branchestandarder ikke kan bruges som

vaerdianszettelsesmetode.

Sa& leenge regnskabsudarbejder ikke beskriver hvilke branchestandarder der bruges, hvis
nogen, til fornuftskontrol af veerdianseettelsen, er det op til regnskabsbruger at foretage de
ngdvendige subjektive vurderinger af selskabets ejendom for at der kan foretages kontrol af

vaerdianszaettelsen mod en branche standard.

Det vurderes sdledes at krisen ikke har haft betydning for nyttevaerdien for mindre EIS’ers
regnskabsbrugere i forhold til brugen af branchestandarder. Det vurderes dog at det fokus der,
under krisen, er kommet pé’\ muligheden for, at foretage fornuftskontrol af vaerdiansaettelsen
ud fra klart definerede branchestandarder, vil vinde fortsat mere indpas, og ogsa med tiden

begynde af blive oplyst i regnskaberne.
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6.3.6 Sammenfatning

I perioden under finanskrisen er valget af maleattribut i mindre EIS’er gdet fra at naesten to ud
af tre valgte kostpris i 2008 til, at neesten to ud af tre valgte dagsveerdi i 2012. skiftet fra
kostpris til dagsvaerdi skyldes del, at den generelle regnskabspraksis gar mod dagveerdi, dels
det ggede fokus pa veaerdiansaettelse af EIS’ers ejendomme i forbindelse med finanskrisen.
Udviklingen i retning af, at dagsveerdi bliver den fortrukne maleattribut betyder at
veerdiansaettelsen bliver mere usikker, og at informationerne i regnskabet opnar lavere grad af
neutralitet og fejlfrihed. Herved mindskes nytteveerdien af regnskabet for mindre EIS’ers

regnskabsbrugere.

Finanskrisen har betydet gget fokus pa vaerdiansaettelse af ejendomme. Dette ggede fokus har
betydet, at der i 2012 kun benyttes anderkendte vaerdiansattelsesmodeller. Samtidig bliver
der i 2012 i hgjere grad redegeeres for den valgte veerdianseettelsesmodel, og
forudsaetningerne heri. Udviklingen vurderes at betyde en forbedring af nyttevaerdien af
regnskabet for mindre EIS’ers regnskabsbrugere, pa trods af at udviklingen gar med brugen af

DCF modellen som veerdiansaettelsesmodel.

Den positive udvikling omkring selskabernes efterlevelse af lovkravet om, at oplyse om
forudsaetningerne for dagsvaerdiansaettelsen kan som beskrevet ikke entydigt tilskrives krisens

betydning, da andre faktorer kan have spillet ind.

Krisen har ogsa betydet gget fokus pa usikkerhed og risiko, hvilket har faet flere mindre EIS’er
til at oplyse om dette i deres regnskaber selv om det ikke er pakraevet i lovgivningen. Det
vurderes at disse oplysninger er med til at forgge nyttevaerdien af regnskaberne for mindre
EIS’ers regnskabsbrugere.

Det vurderes at krisen ikke har haft betydning for nytteveerdien for mindre EIS’ers
regnskabsbrugere i forhold til brugen af branchestandarder, dette forventes dog at aendres i

takt med at brugen heraf bliver mere udbredt.

6.4 Konklusion

Det konkluderes, at regnskaberne for Mindre EIS’er efterlever den (generelle
regnskabslovgivning og, at krisen ikke har haft veesentlig betydning for graden af efterlevelse
af denne. Det vurderes, at den specifikke lovgivning for EIS’er, ikke efterleves i samme grad
hverken i 2008 eller 2012. Der er pa nogle punkter er sket en positiv udvikling i efterlevelsen
af lovgivningen under finanskrisen, det er dog ikke med baggrund i den foretagne analyse
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muligt entydigt af konkluderer om det er krisen eller andre forhold der har bevirket denne

udvikling.

Analysen af finanskrisens betydning for regnskabernes nytteveerdi viser, at krisen har betydet

stgrre nytteveerdi pa nogle punkter, og mindre nyttevaerdi pa andre punkter.

Finanskrisens fokus pa veerdianseettelse af ejendomme i regnskaber og risikoen og
usikkerhederne herved, har sammen med den generelle udvikling i regnskabsteorien betydet,
at dagsveerdiansattelse som maleattribut bliver mere og mere udbredt. Samtidig traekker
vaesentlige brancheaktgrers gnske om brugen af en faelles branche model naturligt de mindre
EIS’er mod brugen af en model som er udviklet til at deekke behovene for store EIS’ers
vaerdiansaettelse af deres ejendomme. Begge disse forhold betyder stgrre prognoseveerdi i
regnskabet, men samtidig mindre bekreeftelsesveerdi, da det bliver sveerere at vurderer
udviklingen, som fglge af det ggede antal skgn og forudsaetninger der ligger til grund herfor.
Ligeledes bliver informationerne i regnskaberne mindre neutrale og beheeftet med stgrre

usikkerhed og risiko for fejl.

Krisens fokus pa vaerdiansaettelse af ejendomme har samtidig betydet, at der er sket en
generelt forbedring af bade valg af veerdiansaettelsesmetode, samt hvilke informationer der
gives i regnskabet omkring valget heraf og forudsaetningerne heri. Samtidig har krisens ggede
fokus pa usikkerhed og risiko, betydet at flere mindre EIS’er har valgt at oplyse om usikkerhed
og risiko ved maling ved dagsvaerdiansaettelsen, selv om det ikke er pakraevet i lovgivningen.
Udviklingen vurderes at betyde, at for de regnskaber hvor der er valgt dagsveerdiansaettelse,
er der sket en generel forbedring af nytteveerdien af regnskabet for mindre EIS’ers
regnskabsbrugere, pa trods af at udviklingen gar med brugen af DCF modellen som

vaerdiansaettelsesmodel.
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7 Konklusion

Mindre EIS’er har pfa grund af strukturen, driftsforhold samt investorforhold, en begraenset

regnskabsbrugergruppe med meget homogene informationsbehov.

Regnskabsbrugers informationsbehov bliver primeert opfyldt af informationer der daekker
kontrolopgaven. Kontrolopgaven bliver primaert afdaekket ved kontrol af, om driften er udfgrt
mest optimalt, og lever op til forudsaetningerne for det budgetterede. Samtidig ensker
hovedparten af regnskabsbrugerne, at vaerdiansattelse af posterne i regnskabet er forbundet

med sa lille usikkerhed som muligt.

For bedst at opfylde disse informationsbehov vurderes det, at der bgr benyttes
indregningskriterier og maleattributter hvor troveerdig repraesentation, herunder fuldstaendig,
neutral og fejlfri information tillaegges stor betydning. Yderligere bgr informationernes relevans
vurderes i forhold til deres bekreaeftelsesveerdi i hgjere grad end deres prognosevaerdi. Samtidig

ber der laegges vaegt pa Sammenlignelighed, konsistens, verificerbarhed og klarhed.

For selskaber der indregner investeringsejendomme i sin balance, er der i lovgivningen
saerregler som kan eller skal overholdes. Hvis selskabet har investeringsaktivitet som
hovedaktivitet, kan selskabet foretage Igbende regulering af selskabets ejendomme og
tilhgrende geeldforpligtelser til dagsveerdi. Ved veaerdiregulering til dagsveerdi skal gevinster
eller tab indregnes i resultatopggrelsen. Der skal ved valg af dagsveerdianseettelse redeggres

for forudseetningerne for den valgte beregningsmetode.

Valget af maleattribut har stor betydning for hvilken informationsveerdi der er i regnskabet.
Gennemgangen af de to maleattributter viser at der er fordele og ulemper ved begge valg. For
brugerne af mindre EIS’ers regnskaber vil valget af kostpris som maleattribut give stgrst
informationsveerdi, da denne maleattribut sikre hgj grad af fuldsteendighed, neutralitet og

fejlfrihed, samtidig med at risikoen og usikkerheden forbundet med veerdianseettelsen er lav.

Ved valg af dagsvaerdi som maleattribut bgr normalindtjeningsmodellen valges, da dette er
den enkleste model og bygger pa faerre skgn og forudsaetninger end DCF modellen. Modellen
er enklere hvilket alt andet lige betyder, at veerdiansaettelsen bliver behaftet med mindre
usikkerhed. Samtidig betyder de faerre skgn og forudsaetninger en hgjere grad af neutralitet

samt lavere risiko for utilsigtede eller tilsigtede fejl af informationerne i regnskabet.
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Udviklingen i lovgivning, fortolkningsbidrag og branchepraksis under krisen vurderes bade, at
have haft positiv og negativ pavirkning pa regnskaberne i forhold til nytteveerdien for mindre

EIS’ers regnskabsbrugerne.

Den vaesentligste aendring i arsregnskabsloven, under krisen i forhold til mindre EIS’ers
regnskabsbrugeres nyttevaerdi af regnskaberne, er kravet om, at der i regnskabet skal oplyses
om forudseetningerne for dagsveardiansattelsen. Oplysning om forudseetningerne for
dagsveerdiansaettelsen har stor veerdi for regnskabsbruger, som herved har mulighed for at

vurderer og efterprgve den foretagne veerdianseettelse.

Lempelsen af revisionspligten af ledelsesberetningen har betydet, at oplysninger om
usikkerhed og risiko, som skal afgives i ledelsesberetningen, nu i hgjere grad bliver medtaget i
regnskabet. Dette ggres da det vurderes at det er ngdvendigt at disse bliver omfattet af
revisionspligten. Ydermere har et gget fokus under krisen omkring risiko og usikkerhed
betydet, at disse oplysninger i hgjere grad bliver givet i regnskabet. Brugerne af mindre
EIS’ers regnskaber vurderes at have stor nytteveerdi af at disse oplysninger i hgjere grad

fremgar af regnskaberne.

I RVL’erne er kravet om dagsvaerdimaling for EIS’erne ophaevet, og der er sket en skaerpelse
af oplysningskravet omkring den regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme
under krisen. Begge disse forhold vurderes at have positiv betydning for regnskabsbrugers

nytteveerdi af regnskabet.

Arbejdet mod klart definerede branchestandarder, bade i forhold til vaerdiansaettelsesmodeller,
begreber og Igbende opdaterede benchmarks, har positiv betydning for regnskabernes
nytteveerdi for mindre EIS’ers regnskabsbruger. Regnskabsbruger vil lettere kunne vurdere og
efterprove forudsaetningerne i regnskaberne. Et af malene for de aktgrer der arbejder mod
klarere branchestandarder, er at fa DCF modellen som fortrukken veerdiansaettelsesmodel ved
dagsveerdianseettelse. Denne udvikling i sig selv vurderes at have negativ betydning for
nytteveerdien af regnskaberne for mindre EIS’ers regnskabsbrugere, da det vurderes at
regnskabsudarbejder for disse regnskaber ikke ngdvendigvis besidder den ngdvendige
kompetence til at foretage en korrekt veerdiansaettelse. Overgangen til en mere kompliceret
model, med flere skgn og forudsaetninger, vil sdledes skabe stgrre usikkerhed om

vaerdianseaettelsen.

Ud fra analysen kan det konkluderes, at den generelle regnskabslovgivning bliver efterlevet i

hgj grad, og krisen har ikke haft vaesentlig betydning for graden af efterlevelse af denne. Den
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specifikke lovgivning for EIS’er, efterleves ikke i samme grad hverken fgr eller efter krisen. Der
er pa nogle punkter sket en positiv udvikling i efterlevelsen af den specifikke
regnskabslovgivning for EIS’er under finanskrisen, det er dog ikke med baggrund i den
foretagne analyse muligt entydigt af konkluderer om det er krisen eller andre forhold der har
bevirket denne udvikling. Der kan sdledes konkluderes at krisen ikke har haft en klart defineret

betydning for overholdelsen af lovgivningen i mindre EIS’er.

Det kan du fra analysen ligeledes konkluderes, at finanskrisens bade har pavirket
regnskaberne for mindre EIS’er i retning af stgrre nyttevaerdi pa nogle punkter, og mindre

nyttevaerdi pa andre punkter.

Analysen viser en klar udvikling imod dagsvaerdi som maleattribut. Udviklingen skyldes
finanskrisens fokus pa veerdiansaettelse af ejendomme i regnskaber, samt den generelle
udvikling i regnskabslovgivningen. Mindre EIS’ers regnskabsbrugers informationsbehov bliver
bedste daekket af regnskaber der har hgj grad af bekraftelsesvaerdi og troveerdi
repraesentation. Udviklingen betyder stgrre prognoseveerdi i regnskabet, men samtidig mindre
bekreeftelsesveerdi, da det bliver svaerere at vurderer udviklingen, som fglge af det ggede antal
skgn og forudseetninger der ligger til grund herfor. Ligeledes bliver informationerne i
regnskaberne mindre neutrale og behaeftet med stgrre usikkerhed og risiko for fejl. For de
selskaber der er overgaet fra kostpris til dagsvaerdi vurderes nytteveerdien sdledes at veere

mindsket.

Analysen viser samtidig, at der er sket en forbedring i forhold til valg af
veerdianseettelsesmetode, samt forbedring af de oplysninger der gives i regnskabet omkring
valget af og forudsaetninger for vaerdiansaettelsesmodel. Analysen viser ogsa, at finanskrisens
ggede fokus pa usikkerhed og risiko har betydet, at flere mindre EIS’er har valgt at oplyse om
usikkerhed og risiko ved maling ved dagsvardiansattelsen. Udviklingen vurderes at betyde, at
for de regnskaber hvor der ikke er sket skift i maleattribut, er der sket en generel forbedring af
nyttevaerdien af regnskabet for mindre EIS’ers regnskabsbrugere, pa trods af at udviklingen

gar med brugen af DCF modellen som veerdiansaettelsesmodel.
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8 Perspektivering

Afhandlingens konklusion om at mindre IES’er formar at efterleve lovbestemmelserne der
omfatter alle selskaber, men ikke i samme omfang efterlever de lovbestemmelser der er

specifikke for EIS’er stiller det interessante spejrgsmél, hvorfor?

Mindre EIS’er er oftest oprettet som enkle enheder, hvor driften kraever et minimum af
kontrol. Som fglge heraf er ledelsen i mindre EIS’er ofte bestaende af investorerne, som har
kompetencer i helt andre omrdder end regnskabsudarbejdelse og ejendomsadministration. I

praksis overlades ansvaret derfor ofte til samarbejdspartnere, s@ som administrator og revisor.

Som fglge af den enkle struktur og drift veelges ofte en samarbejdspartner der er mindre
aktgrer i deres branche. Dette betyder i forhold til administrator ofte, at der ikke er specialister
inden for regnskabsudarbejdelse, og det overlades til revisor, at udarbejde regnskabet. Mindre
revisionskontorer er fokus ofte pa bred generaliseret viden. Dette medfgrer bl.a., at revisor
ofte ikke besidder de kompetencer der skal til for at foretaget en kvalificeret efterprgvning af

om ledelsens forudsaetninger og skgn er forsvarlige.

Ved udarbejdelse af vejledninger, og branchepraksis bliver der taget udgangs punkt i "bedst
Practice” og saledes opstillet en masse krav som er svaere at opfylde og uden vaesentlig
betydning for regnskabsbruger. Det er saledes op til ledelsen og revisor af vurderer hvilke

informationer der er ngdvendige at medtage i netop deres regnskab.

Det vurderes saledes at der blandt de brancheaktgrer der arbejder for brugen af DCF modellen
bgr udarbejdelsen af en praktisk vejledning for sma EIS’er. Vejledningen skulle veere en
minimumskravs liste og ville sdledes tydeligere hvilke informationer der skulle oplyses jf. ARL.
Vedledningen skulle ligeledes indeholde eksempler pa hvordan disse oplysninger kunne afgives
i regnskabet. Listen skulle udformes sadan, at der som udgangspunkt var lagt op til brug af
kostpris som maleattribut. Ved valg af dagsveerdi, skulle listen indeholde en beskrivelse af

hvilke yderligere oplysninger der herved ville vaere pakreevet i regnskabet.

Kredsen af interessenter til mindre EIS’er begraenset, og regnskabet bruges ofte primaert i
forhold til forhandling med selskabets pengeinstitut. Ledelsen har i disse tilfaelde en vaesentlig
interesse i, at foretage en vaerdiansaettelse af selskabet, som er s& hgj som muligt. Revisor og
administrator besidder ofte ikke de ngdvendige kompetencer til at bestride de forudsaetninger
og skgn ledelsen benytter til vaerdiansaettelsen. Ovenstdende liste vil give banken en enkel
metode til, at sikre om regnskabet som minimum indeholder de oplysninger som banken skal

bruge til at efterprgve ledelsens vaerdiansaettelse.
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10.1 Bilag 1
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Prisenhed: Lgbende priser, mio. Kr.
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Bilag 2
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Kilde: Finansiel rapportering — Teori og regulering af Jens O. Elling, side 350
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10.3 Bilag 3

Navn Bemaerkning Analyse
A/S Jaegersborg Alle Midtpunkt JA
Ejendomsselskabet Egeparkshusene ApS JA
Ejendomsselskabet Frederik ApS JA
Harald Simonsens Ejendomskontor ApS JA
Hoffdingsvej 32-36, 2500 Valby A/S JA
1. Kristensen Ejendomme ApS JA
Nordicom Byejendomme A/S JA
Poulsen & Hansen A/S JA
Strandlodsvej 13 ApS JA
Continental Ejendomme A/S JA
Aktieselskabet Badeanstalten Kobenhavn JA
Ejendomsselskabet Katarina A/S JA
Investeringsselskabet Tondergade I ApS JA
Lac Toldbodgade ApS JA
Norgani Hotel Cosmopole ApS JA
Norrporten 3 I Kebenhavn ApS JA
Wilders Plads Ejendomme A/S JA
1/S Bryggervangen 55 JA
Cobis Ejendom K/S JA
G. E. C. Gads Fond JA
K/S Havnegade 37, Kebenhavn JA
K/S Vesterbro 12 C, Aalborg JA
K/S Snekkersten Hotel & Spa JA
K/S Olof Palmes Alle JA
Byaningsfonden Den BI3 Planet JA
Fonden Den Nordatlantiske Brygge JA
Landskronagade 64 11 I/S JA
Ejendomsaktieselskabet HK Hovedstaden JA
Neohorm A/S Primaert holdingselskab NEJ
Levring & Levring A/S Primzert holdingselskab NEJ
V. Rersgaard Trading A/S Primzert holdingselskab NEJ
Host Danmark A/S Primzert holdingselskab NEJ
AHTS ApS Fusion 2012 NEJ
Saremo Properties A/S Fusion 2012 NEJ
Edlund Ejendomme A/S Stiftet 2011 NEJ
Gkl 84 ApS Stiftet 2010 NEJ
Mb Kmg 17-19 ApS Stiftet 2012 NEJ
Norrporten 6 I Kebenhavn ApS Stiftet 2011 NEJ
Sheikh Ejendomme ApS Stiftet 2009 NEJ
Ce Invest ApS Koncernregnskab NEJ
K.V. Andersen Non-Food Import Company A/S Ejendomme solgt NEJ

93



Bilag 4

10.4

LUR RS IRA

PIA RPITPUTISIIULIQ |13 ISIAUIY 51D 1AL JIP JIAIIG
{PIRASTED |1) ISPURSURIPIRA

PIA PIRPUTISIDULIQ |13 ISIAUIY S12 WIIAUI] J9P JIMIG

(4114
8007

LunBuIGIISIp) ji

TE0T  URIBYASUCHSIAD) Ju ISIENID] J 304D} WOS QEHSUBRI B0 BUNIDIIQEISIIPI|
IpRq ¢ 96uIusAIdO NUEAIRI je I5[a8RIUID 19001940 BOOT ©4) AP i3
LUABUIRIIGSIFIPI| jr

0002 wasbydsucrsini e aspadeui je abio; wos gexsubiu 6o bupyiagsasiipe)
appq | Jabuiushido auean je asaSeiuab Jbeiaio; 100L &y sop 23

210z LA 60 buejwo Je PO JIATIYE | PINIINY(S
UIPUE SR 1R JUES J9SIINBIAI0)ERIIMI SIGENSIDS WO 15AI0 SIP 13
aooz UPIE 60 BURJW0 J& IFIAIBUE DI JIAINE | PONIIH|S

UpUR Ja[j9 U s 1051035120/ |nIUIND SIGEHSIAS 10 J8Ado 0p 23

0T {3p01RWSOUIUDG 10[eA UIP 0} JLABUIAREPNI0) 10 0BapI)
1 5w ap 0} 8OO 4 5P 43

ooz £opoyowsbujuBasag 9361en Lop 10} ausaBulyasprio) 10) Lofapas
Bep s sogus 109 40} 1002 02 59p 23

14314 LRI RSBIIGI0) PINAUNIA SHTW
00T i1 SISBYLIO) IPITAUHIA SHPW

14314 L6 dac) DALYl SpL UepIcA
[C113 LAUSH1IIC) IDARALY|N SIFW UEpIAN

0z s edioj B0 aarye

SIEION ) LILUOPUR(AEULIA] SRIGL BUIC aXIAY Sy )
“S1di80x) uwwopuefasBulaisaa) S9IpW doupd axpay Sy

AUWOPU(ISOULAISIAUL J© DI
WWOPU[ISOULIIIAUL JT Ipia

AN RRIAGY Ui Y JAGENSIIS Je)
VAR ERAAOY U Uy AGENSIS JeN

g2 2% Ef i3

3113 QYARAIPIAGY SIAGEASIIS 19 peAN

8007 QPUANEPIAY S0ENSIIE 13 PRAH

(sua1

0T “14y) ssBBae 59160 iy siay3

“wy)

fou fau fau fou fau fou fou
fou fau U fou o o fou
2609 | Rskd Wiy | sAd0 uatur | 5mACO Bunnang | sashido wlur | sasA00 wbul | swhdo wiy | saskdo
uabu | sasdyd walu | sashd0 vk | SisAd) vl | sisAdQ wabus | SasAd0 wabul | sl el | sl
o o of o o o o
o of of of of o o
3 oy fau fau fau fou o
n oy Hl fau fau Hl fau
of of of oy fou fou of
o oy o oy fou o fau
piansbag pansbeq (pseashing 10N JAsOLY 150 JRsILOWY 10N JasLowy piansboq
ipamnsbog Oy WAOWY 150 Yoy 10N JasoLy 1504 JisILOwy 1504 POy Oy W OWY
o of o of of o of
o of of of of o of
Ex) PR pow / puRusbuyapin NATREYY PABIRRYY PRBIQRSIYY
RSy RABNRRYY u 1AK% L WATRREY u RRmQSY
pimaséeq punsbaq Ipseashing paeasteq st punsteq puwnsbag
puamsbeg puanasbaq Sudisoy pawashig wasteq Sldisey puamsbag
00°875'96v 00'887'462 00'005°L1% 00'925° 111 00'9z0' 19t 00'E0T'8ET 00'EPE'BEE
00°E6H'E9L 00°637'02€ 00'205'¥48 00'eLrsot 00'000°05 00'(8L'E6 00'965'952
4 o of o of o o
o of of of of o W
PG I5IPUIGN) | IS
Ry bes wopRld 18 " 204 12 Jwes Jabrog S0 JRADISARNLD
50 Qi s S adsuopsa @ Guufagn 50 pa uw.rx.ut_ ¥6) 10 Bardapn &5 ‘a0 wopuala j@ Buufapn Wopsaa 168 anp 60 Ay wopuada 150y | bupayany] o Buupediopeg fo Ges ‘Gurbapn
10 Bupngn ‘paywossmsbursapn ! i # A iy 18 Susaueuy Bo
Busagsany) Ry 50 snpu) 'japuey
o g Ea"aﬁxﬂﬂngﬁcv Wopuafa 5% -y wopuala @ Buufapn WU 157 AP B0 AT WOPULD 158 | BuLaIsIm] Wopuala 159 je buufapn
16 BUIADR POYUIOSUIMEBULNEN Je bujufopn bo pow bupasam] 35ty 0 Suaiapn Bes ey
By 9y R 97y 97y R ey
By a7y 9Ty a7y a7y BTy |y
SV SIVIGIA S3V IGluGyLeHUITY Siv SV BUALE RG]
SV Iuopudfak WOIRION g gpuagy vasuaisun 't 005T ‘96-Te fansBurpyon SUUSOMIS prESN - fa Sundipik oy Bx0quie6ut s/v

94



{PIRASOED |1) ISRURSURIPIRA

u 4 i = fon o P EH0k PON PIRPUEISIIULIO I 1AV )19 FIBAU 19 19N G
) UPIRASERD |1) ISRNRSURIPIRA
¥ U L U U u o e DN SUPPLEISIILRIG |} NI 91 914AUDG 199 NG
LUIBUVRIGSITIPI e
Wb | S54id0 Wiy | sshd0 Udbe 1 s:AC0 Wiy | 5mA00 aaq | smshdo aoq | sashdo Wiy | sshdo TP0T  URIbydsucesiaRl Ju asRdwY Je A40) Wos qEsuBa) B BUNIIIGEISIPI)
9P 1 296uusA|do URAIRI je IsRGILID 196€0i0) BOOT L) AP 13
(uabuiIIGIIpe) j
uabu) | sasdydg wabun | SAS0 ik | SishdQ wabur | SishdQ wabur | S0 wbul | St waby | S0 N002  waybidsucrsinn Je aspadeuny jo abe; wos qexsubau 6o buyiiagsas|ipe)
gy | 2bujushido iuenina jo asjabeuab Wbeinio; 0oL vy op 23
« « . " o " @ prop PR Bissarusqensuba) 60 Bugjiwo Je ISAIBUE PIW JIARNE | PN
VPUE 20119 ued YRS 205|051 E0j 1 niuRnD STAGESIS Wo J8AId0 sap 23
o o o o o w o goog HIPIA GiksmruisqeyeuBal 6o Bueyuuo j¢ GaeASus paul J0ARYE | PR
wipUE Ja(19 ued Js S5 98)1d0) eniuan Siagexsiis wo 1skido sap 53
¥ Al ' u o N a 414 p019Ws 61BN 31B[eA L3P 0} UABUIAEPNIO) 40j 1i0fBIp3
Bep s sy Jop i | 50} 00L& 59p 53
¥ ul ' ' ' Al % 8007 p019Ws 61BN 31B[eA L3P 0} UABUIAEPNIO) 40j 0[P
1PATASDED 11 SIIGW 199 DWIWOPUNaSBULIISINU| i0) BOOT 4) 9P 13
o o [ o fay o by 1474 sy sasyuyidic) opagALHN SOgW
o o o o o o 2 1002 a0y ssrabdic) opagALy I sW
250% WASUOWY 50X ASOWY 1904 RUHUOWY 1508 PAHUOWY 150% PIISUOWY pimsieqg U JUTLOY 141114 L1osbiidio) 3paNAVHIN SIRW URPIOA
250X WABLOWY 50X ASOWY 1904 RIHUOWY 1504 PSHUOWY 150% PIASLOWY 1504 PIVSUOWY U RO 8007 L19510)110) IDINAUNIN SIFW URPIOAK
Ldns|ntyydao; Bo sangye
¥ o " " o 9 ¥ PEOE puenajus o) GujpunsSorpus o aparausuuaspe n.h%.“n apy
Lansjobeydao o sanye
" « " " “ ¢ v BO0T syuenofas o) Bepunitborgus Bo aporusBuBaipa) o) Lofopai 2p i3
. o - Susapsn " -

Ml Wl ¥l Wl OGS TSy Wiy aounsBuapm w2108 [ siwbéo | Ay sy3
Wl Wl ¥l Hl W Wl B abijuage aisauag 11002 Bep sas0bdo BujuBaeg vy gy
Spdsoy sdisoy 50y iy pimnsteq pirAsieq Dimnsteq 14114 ‘SIEISON) (IUIWOPUI[ISOULISIA SI(QW BrIId IMEAL U3
S0y sdisoy fudis0y iy Tv5 Sadisoy sdisoy pimnsteq 8007 “S|)d150K) LIUIWOPUR[ISOULISIAU QW drwlid INEAY 49Y3
00'529'221 00'5K'961 00'600'192 0'999'te o'geeeie 0691t 0012819 14713 wwopuefasburaisany je iy
(A 00’0698t o' 00'209°0¢ o' (R 00'es'es 009006 (1113 wwopuefasburaivany je iy
o o ¥ o Y ¢ a (4314 URMAIYRPINDY UD UMY JDGTNE[S JTH
of o © o o L o 8007 UINAEPIAD UD UNY 0GRAS[IS JTH

. . wopsa ) ) ) A wopuafa ey afajpn 6o wopuala e | busansang Jues
wopuala 169 J0 Burdagn wopuda 'S8y | Gunaysand] 68 o UL 0 6 ppran wopuala ye) Buulapn wopuala j@ w@ppsag ) i 63 o Q0 S50 10 B anous 6 s 'qay Loz LIRYALYE PAADY SJAGEYS(IS 10 peAy

. [t wopuafa 5t afajpn Bo wopuala Judedpas | Bu A Jwes
wopunfa 150 Jo Buniasn WopUAD 53y | Bursam] 1) 1 BUL3E0 B0 353610 wopuala 3ty Buufappn WWOPUIL @ PP 152 365 60 301 Q0 HaAopuald o BusonDus fo bes ‘qoy 8007 LIDNAINE PIADY 51IGENS[IS D PRAR
0 O 1 0 0 (5wt
vy ¥ 974y Ay 9y Hy Y oe y) 001 4200808 91001 Ay 0y
. . {Syar
ey oy o ay oy oy oy BO0T abapupayfansaesutoy “Tyy) 19quAsut siabbae [0 gAY 3
sty apebpogpoL 3¢ SIVTVREIIpII 3 TR siv st /¥ Uty § uasinog |pwsBiodsasAjeuy

ey

95



LIPIRASEED |1) ISPURSURPIRA

fou N foy fou u u u T PIN SPIRPUTISIUIR I} ISIAUIN FD(ID AU 199 JOMIE
LpaASEEp |1} ISR U RIRA
u u u fou U u L 002 DN SOPIRPUEISIILEIG 13 ISIALOY S9(10 JIIAUDG 0P SN
{UABUIIRIIGSISIPI| je
qaysubay | sashpd0 wiur | sshdo uatur | sAC0 Sunganq | sashdo iy | 5asAd0 Wiy | 580 Wiy | sskdo 107 uRbijdsucesiadg Je a5 dwa) Je a00) Wos qexsutal Bo BuNINIIGEISIIPI)|
wpeat " 800Z 04 AP 3
(uabu|IaGeISapa) je
uabu) | sasdid el | a0 vk | SisAd0 v | sishdQ el | S0 Wbyl | Seido waby | saaleg 002 Laybidsucesiang Ju aspaduuiy e abo; wos gexsubii 60 Bupiiiagsas|ape)
wpeat " 800Z 04 AP 3
L|pawea § Bas 6o Buejuo j¢ Bue pacy Janiye |
J « x x « « « EH0E " apue saye jued s vaseisans Sugexses o i up
L|paea § 6 0 J¢ Bue pacy Jane |
N N n z N " " B00Z " yapue say jued 1w 19s[1BIGI0)[ERIUAD SIOGENSIDS WO 154140 9P 13
o fan 4 o Hl Hl ¥l oz copoiawsbuiubasag w36jea Lop o) ausabuiasprio; Jo) polSapas
6 IR $agu Jop s | 50} H00L &4 J9p 23
°f u u (N u u u 8002 {3p01RWS6UIUBIY 1BIRA UIP J0) ILABUIAEPNI0) J0) 1i0[BIPI
10 5w 199 10} BOOZ ©4) P 13
2] tax o o # o o 14113 oy saspanfydio) opayiAun sagW
(o o o fay o L o ooe sy sospanbidio) apagikuyin sagw
BOK WRSOWY 10X DISIOWY pamAsbag nansteq 1504 RIDHUOWY 1504 RIDHUOWY 0K SOWY 14114 £195P1611d10) IDINAUNIN SIFW URPIOAK
0K WRSOWY 10X DISIOWY pamAsbag 1504 RAKVOWY 1504 RIDSUOWY 1504 RIDHUOWY 0K RASOWY 8007 £195P1011d10) IDINAUNIN SIFW URPIOAK
sty daoj 6o sangye
o o o of of o [ Lot )6 Sorgus 6o — 10} pofSepas sp 23
of o of of of o o 8007 0 o t«-.“ls. bo .ﬂwﬁ
SRSy (v TasEeq SRy TSRSy ul ¥l ol 13713 Bep siobo gAY s
SRSy ¥l Hl TSRSy ul ¥l ol 1002 Bep siobdo Ay s
simnsbeq simasteq paeAsheg naRAsiag sdisoy spdiso) sudisey 14114 ‘511d150) IUMUWOPU[ISOULIISIAL 5P dENNId INRAY S9U3
pimsteq sy sy Dby sy spdisoy sudisoy 8002 ‘SEI50) LIUIWOPUD[ISOULISIAUL SIIPW AN INEAY SOU3
00s25'c02 00°000'081 00'000° L6 00'006'%4L 00's04'5LL 00'668'112 00’242 961 14114 wwopuafasbupsaisany) je ipsas
00'2¥5'261 0OVRL'LS aBEAqGy ) 00'90'$51 00'06'TLL 00'r1'902 00°06'961 1002 uopuRfasBuLIIAUY J¢ (P
o (N L ¢ Ls (N o o 0T URUANTPIADY UD UNY JQEHS|IS JTH
o (N L ¢ Ls fox o o 8007 URUAINTPIADY UD UNY JQEHSIIS JTH
(Goxspissanep
. B0 puaynuatiig

IJWAISAIMUR { ‘_ Eu_.oeaf o ) Burh fo afa I tu Eﬂﬁvch B0 vomnnPOLY Wopafd 159 0ims UWOPUININY 7 Bulufan

pn 50 WD 158y | 20BN 1gwd u__a =«uﬂﬂ€ ] Jabupdig 3fapn Bo 32 ‘0 Wopudld 35ej | Bupsanul “2590p§0 60 Wopualo 50 300450 IOAD; NI BO WosLlaRIy | BEINLISERIUY (4114 VAT PIADY SIQENS(IS 1D PRAH
Ea, :.“2: :ss o5 .Go..wue .eawc a 158 AN AP AANKUIWER I3
(Gopmsep 60 jaanaabbin
PR ASERR ) 349 50§

ualaasauss Aoy | § paw [apuey 5o uogyNPay wopuala 159; by Suwepualaoy @ Buulapa

sapnto A — L.ﬁw__”ocvuu“%:xu saburbig olapn Bo afa ‘wedo wopuala wey | Buagsasu] “29530y8pgq B0 Wopuafo 0o opwen ‘opay ‘Aemg 00 16 ooy ooz LA PAACY SIDGENS|DS S0 peAy
WURS ‘PYWOSHMEDTIO) IALQ 158 2950 IR JANKUILER I3

[} {s3a1
2y 9y 979y 9y 9y 00y 0y 17— 6oy “ay) s 8208800 91503 gy 1843
{Sua1
&y 9y 9y LR 9y 8y 8y 8002 uy) siabbauye 53(69) IMEA JU3
UARYUAGOY L OPRSIUARN §/X  PUOJSPED D1 'Y S/ wopuify sig03 46 vabuenioBBA 8/t S/V spuid it sdy 1oy uwbioy IpwsBiodsasAjeuy

96



Lpamashup |} dsgasunpIRa

u u " u u fou fou o PIN PIRPUTISIIULIA ) SIAUIN A9 WUAUD] 199 10K
LPIRASEED |1) ISPURSURIPIRA
u u u " u fou fou 9002 PIN SPIRPUTISIULIA ) SIAUIN A9 WUAUD] 199 10K
(uaBulIgIIRape) ¢
Wb | 25100 wiu | s3skd0 uabu 1 s d0 wiu | smAd0 g shdo 24%9q | sashdo wbu | sashd 107 umbydsucesiaa Ju aspdwa) je 300} wos qeysubal B0 BUNIIIIEISIPI)
L e oSy )} BO0T ©4) 9p i3
{UABUIRIIGSISTIPI| e
uabu) | sasdido wabun | SasAd0 ik | A d) wabur | SisALO wabur | SaACO aq | Sahd0 wibuy | Seedd0 1002 vaybydsucrsinis Je aspaduig je abe; wos geysubi 60 bupiiagsas|ipa)
apgq | Jabu); o dsjebuiuab JaBeiaso; 1002 vy 9p 23
P « w w « % X ot LIpamA Bissawsqeysutior 6o Buejwo Ju ISRAIBUC PI JIARNE | PIIINN|S
UIPUE 40|19 JuRd 1S J2512105/d10)|NIUIAD SIVGRASIS WO 15AId0 AP 13
{pImA o buejwo je PO JaATINE |

Al \ X X " « « WO0E ™ yipue o yued Jsbs 1951936120y nauand Syaexs1os 1o 1540 29p 13
¥ u u u u N oy 141114 {PPOIRWSBUIUBIY 1B[EA UDP i0) IUABUIAREPNIO) 10) 1i0[BIPI
bep 11 591gw 199 P | 10} BOOT ©4) AP 13

¥l ¥l Wl Wl ul L 2 1002 Gujubasay ai6jes uop o) ausab 40) 0[5
Bep 3 sang Jop s | 40} HOOL 04 J0p 53
of o L L9 o L L 41114 Q010N 5RIBIdI0) 3PINAUNIN SATW
of o ® ® o % o 8007 L4010 510} IPINAUNIN SHTW
0¥ WRRI0uY 0¥ W0y 1604 Juasiowy 150 Jasiowy 1503 Juisiowy puawaseq puwnsbog Lot Lawspy6ydacy apaAuN|)) sappw uepaoa
0¥ 0wy Oy W0y 1504 Juasowy 10y Juasiowy 103 JuasLowy puasteq punsbog ooz LA0say6)daoy apayAuN|() Shppw uepIoAy
st dio bo aae
" . “ % " ¥ B o 10) Brpuniborgw bo 9p i) 3
sty dioj bo sanpye
o of of of o o o 1002 1046 Sorgus 6o BupuBaspu) 30} pofSopa: s9p 13

UHDURIGELID D
u u ¥ ¥l 'y WRSSRTSTRY 11209 pow Ip[agUEs | UISN | T30T LUalpiRAshEp 5250000 IPOINSUIUBIIR VINEAL U3
R s%eRi0; preastep @ 5200000
. SL02 | Sudsbyes " P
ul L} ¥ ¥l ul TSRSy TP w— L sisobiéo Ay s
spdisoy spdisoy sy iy 195 saisoy pirnsieq pimasteq 14114 ‘550N LIUMUWIOPU[ISOULAISIA] S|P dENId A Y3
iSOy sy 50y sy Tv8 sudisoy pimisteq pimnsteq 8007 ‘511d150X) LIUAUWOPUD[ISOULISIAUL SR dEuIE INEAY S9Y3
oo'seeee 00'224'621 w'sIret 00162y 'St 00001 11 o'rerozn 14114 uwopuafasbusaiany) e ipias
00'129'022 00"160'051 0020208t VTRt 00'LesI 00'000'v61 00°000'691 100¢ wcpuelasbulsaisanu ¢ paay
of of of of of o of 0T UAUAINTPIADY UD UNY JIGENS|IS JTH
of of of of of o of 8002 JAUARNEPIADY UD UNY J0GENS[IS JTH
_ihwvﬂdwumﬂnwuﬁng wopuda o) anup Be afy 1§y by WNLRAYPR S3PULRD Anl() wepuala ey Bulapn wopuala 56 Guplopn wopuda o) buidagn 14713 LAY PAALY STAGEYSIDS 10 peAy
(wopuslamiuiop) Ipuapsmy . ) . .
1 WODU Je Buuopn Wopuia 5e) anup Bo 3f3 1§20 PR0B VALY WURAYE SYWUED IO wopuala 3e) Buufopn wopudld se) buwlopn wopudid 52) buiuiaen 8007 QUAINE PIADY SIGENS|IS 13 PRAK
0 LR (R (R (R 9 9 14{14 {831
¥y i L i < Hy Y 6 “y) i 5506610 59/60: axpay sy
. w . . (Sua1
SOULCSIIIA DU 0 X RS § Tt gy 9Ty 9y 9y 87y 8Ty BO0T  apuupagfansauysutioy “THy) 19GENSUB S530010 (00 MEAY 3
WD PRGN LT

il otexsroso esopuafy /0 11 PO IPRBRIODIPUIY oL o b udpuoy VI VT V00 OpLOSELMEAY iy Salied JOIO /X RS W 1ION UNSIIPRU S BI0GIEY D 2T QGISIN §/X |pwsBiodsasAjeuy

97



