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1.1 EXECUTIVE SUMMARY
Investment-properties are used as investment-assets equally to bonds and shares. But compared

to bonds and shares, the transactioncost following the purchase of a property are high, and
along with the ownership follows a responsibility —therefore investment-properties are

primarily purchased on a long-term investment basis.

Companies holding investment-properties are due to the long-term perspective, in need of a
specific accounting standard in order to give the shareholders a fair view of the value of their
shares, during the temporary ownership of a share in an investment-company, and making the

investors able to sell the shares at a valid price.

The Danish market for investment-properties, has due to the influence of the financial crisis
suffered from a lack of transactions in the market followed by an uncertainty to the actual value

of investment-properties.

The purpose of this examination is to conclude if Danish investment-property companies
currently include all relevant information regarding the fair value of the portfolio of properties,
and whether the fair-value measurement are accepted by the market, giving a theoretical

price/book value of 1.

The starting-point of this paper is a definition of the fair-value of an investment-property due
the IAS 40 standard, and the IFRS framework. Upon that | will operationalize the practical use

of the mathematical capitalized valuation-methods, primarily the use of the DCF-method.

Christian Laux & Christian Leuz (2009), states in their article “the crisis of fair value” that
presentation and disclosure are absolute necessities when using fair-value as principle of

valuation. The given disclosure must be enlightened with relevance and reliability in mind.

Francis (2005) concludes in a study, that higher transparency and higher reliable financial
reporting, correlate with lower cost of capital and easier access to capital. With this is mind, and
the Laux and Leuz conclusion, the fair-value measuring equals high demands on quality in
disclosure and financial reports —and the benefit for the investment-companies is a direct

economic incentive due the lower cost of capital, and easier access to capital.

Both of the above mentioned incentives are relevant for property-companies, since the activity
in these companies relies on a descent investment upon the primary activity commences. Since
the activity is highly capital-intensive, the companies are committed to pay interest (cost of

debt) and a yield for the investors (cost of equity). The yield of the daily operations is fairly low

and highly sensitive of idle tenants, and the risk of other issues related to the ownership of
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properties. This means, that fair and reliable information regarding the portfolio is a must in

order to attract further investment.

I have chosen to evaluate the property-related information in a total population of 5 companies.
Due to that, it is concluded, that the company with the highest level of information, are the

company traded with the highest P/BV.

But I also identify other variables that explain the P/BV ratio. For example were 2 of the
companies in the population met by tough demands from the banks, which affected the P/BV in

a way that ruined the scope of this thesis.
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2 INDLEDNING

Tal fra Nationalbanken, OECD & DI viser, at Danmark er det land i Vesteuropa, der bortset fra
Irland og Greekenland tiltraekker sig feerrest investeringer fra udlandet!. | PWC 3 publikation,
Emerging trends in Real Estate, Europe for 2010, placeres ejendomsinvestering i bade ny- og

eksisterende byggeri i Kgbenhavn, pa hhv. en 20. og en 22. plads ud af 27 mulige2.

Med disse udsigter, ser det i et globaliseret perspektiv ikke alt for godt ud for det danske marked
for investeringsejendomme. MEN - Danmark er ogsa det land i verden der scorer hgjst pa listen
for lav korruption3, og Danmark har siden 1985 haft en stabil lav inflation?. Risikotillaegget for
investeringer i danske ejendomme bgr derfor kunne reduceres i forhold til sammenlignelige
markeder i det gvrige udland, og dermed ggre langsigtede ejendomsinvestering i Danmark
interessant for udenlandske investorer. Det skal da ogsa bemaerkes, at udenlandske investorers
beholdning af danske realkreditobligationer de sidste ar har vaeret stgt stigende og udgjorde kr.
374 mia i januar 20115. Sa alt i alt ma det gvrige udland alligevel finde det danske

ejendomsmarked som varende en sikker havn for langsigtet investering i ejendomme.

Da investering i ejendomme er kapitalkraevende, og der harer til ejerskabet af en
investeringsejendom medfglger et ansvar, et administrativt arbejde og nogle hgje
transaktionsomkostninger, er ejendomsinvestering ikke er en opgave alle og enhver kan lgfte.
Der er derfor grundlag for, at ejendomsselskaber specialiserer sig i at kabe og drive

investeringsejendomme pa vegne af deres aktionarer/investorer.

I en ejendoms eksistensperiode udsattes ejendommen for bade en veerdizendring pa mikro- og
makroniveau, og betragtes ejendomme i et stock/flow perspektiv, vil en statisk malt ejendom i et
ejendomsselskab, opleve et stort udsving i handelsprisen safremt der eksempelvis er 20 ar
mellem kgb og salg. For et ejendomsselskabs aktionerer, der midt i den 20 arige periode gnsker
at seelge aktierne, vil der derfor vaere en vaesentlig usikkerhed forbundet med vardiansattelsen
af den enkelte aktie, med mindre de underliggende aktiver i ejendomsselskabet reguleres til
markedsveerdien (dagsveerdien), og dermed lader markedsvaerdien af ejendommene afspejle sig

i egenkapitalen, herunder indre veerdi.

Christian Laux & Christian Leuz (2009), konkluderer i deres studie “the crisis of fair value”’at
det er vaesentligt at supplere den malte dagsveerdi med en masse palidelig og relevant

regnskabsinformation for, at give investor et retvisende og stgjfrit beslutningsgrundlag. I den

L Kilde: http://www.business.dk/finans/udenlandske-investeringer-paa-katastrofekurs

2 Kilde: PWC, Emerging Trends in Real Estate, Europe

3 Kilde: http://www.transparency.org/policy research/surveys indices/cpi/2010/results

4 Kilde: http://www.dst.dk/Statistik/nogletal/seneste/Indkomst/Priser/FPI __inflation.aspx

5 Kilde: http://www.nationalbanken.dk/DNDK/statistik.nsf/side/VPS20110224Nyt!OpenDocument
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forbindelse konkluderer Francis (2005) i et studie af konsekvenserne af regnskabsoplysninger,
at jo hgjere transparens og jo flere relevante og palidelige informationer der medtages i
arsrapporten, jo lavere cost of capital oplever selskaberne —og jo nemmere adgang far

selskaberne til yderligere finansiering.

Sa formalet med denne afhandling er, at undersgge om abenheden (transparens) i
ejendomsselskabers arsrapport lader sig afspejle pa kursveardien pa aktiemarkedet. Safremt
dette pavises, giver det ejendomsselskaberne et incitament til at gge transparensen og
palideligheden i deres rapportering. Samtidig vil jeg kunne pavise, om aktiemarkedet ved hgj
grad af transparens, accepterer ejendomsselskabernes opggrelse af dagsverdi af de indregnede

investeringsejendomme, og dermed handler aktierne til en kurs/indre veerdi pa minimum 1.

Jeg har derfor sggt efter eksterne kilder, der dokumenterer graden af transparens pa de globale
ejendomsmarkeder. | den forbindelse stgdte jeg pa det globale transparensindeks vedr.
ejendomme, Jones Lang LaSalle indekset, hvor Danmark for nyligt har avanceret til en 12.
plads®. Med det udgangspunkt er transparensen pa selve ejendomsmarkedet i bedring, det
danske ejendomsmarked er fortsat lukket i forhold til eksempelvis det engelske- og svenske

ejendomsmarked.

Afslutningsvis vil jeg tage udgangspunkt i en population pa 5 bgrsnoterede ejendomsselskaber
for, at identificere om disse selskabers regnskabsmaessige behandling afspejles i
markedsveerdien af selskabet. Herunder vil jeg undersgge om der udover transparens er andre
forklarende variable, der pavirker kurs/indre veerdi pa et bgrsnoteret ejendomsselskab.
Eksempelvis kan det naevnes, at selskabet med den hgjeste grad af regnskabsinformation, ogsa

er det selskaber der handles med den hgjeste kurs/indre veerdi.

6 http://www.joneslanglasalle.com/Pages/GRETI emeaData.aspx
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3 PROBLEMFORMULERING

Med udgangspunkt i indledningen vil jeg farst undersgge hvilken begrebsramme som danske
ejendomsselskaber er underlagt fra lovgivers side, i relation til maling og preesentation af
investeringsejendomme. Jeg vil efterfglgende undersgge hvad aktgrer i ejendomsbranchen selv
anbefaler som veerende den mest korrekte metode (best-practice), i relation til maling og

praesentation af investeringsejendomme i bgrsnoterede ejendomsselskaber.

Derneest vil jeg undersgge den faktiske preesentation og maling i nogle udvalgte bgrsnoterede
ejendomsselskaber. Den faktiske praesentation og maling vil blive sammenholdt med den
identificerede best-practice, og dette skal danne grundlag for en vurdering af, om et bgrsnoteret
ejendomsselskabs regnskabsmaessige kvalitet (transparens) lader sig afspejle i aktiemarkedets
verdiansattelse af selskabet i dagene efter offentliggerelsen af arsrapporten.

Hovedproblemet i denne afhandling kan herefter ssmmenfattes til:

Hvad er best-practice i relation til regnskabsmaessig behandling af
investeringsejendomme? Og kan transparensen i eksterne arsrapporter males

pa& markedsveardien af et bgrsnoteret ejendomsselskabs aktier?

Afhandlingen tager udgangspunkt i investor som den primare modtager af informationer fra
arsrapporten, og investors accept af det enkelte ejendomsselskabs regnskabsmaessige
behandling af netop investeringsejendomme. Sammenhangen mellem investors opfattelse af
det enkelte ejendomsselskabs transparens i arsrapporten forsgges pavist, ved en
sammenholdelse af markedsvaerdien af selskabets aktie med den regnskabsmaeessige veerdi af
selskabet. Malet for forholdet mellem markedsvaerdien af selskabet og selskabets

regnskabsmaessige egenkapital kaldes kurs/indre veerdi (herefter refereret som P/BV).

FIGUR 1 ILLUSTRATION AF GAP MELLEM INDRE VZARDI & MARKEDSV/ARDI

Markeds-
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Gappet mellem de to illustrerede veerdisgjler kan dels stamme fra en regnskabspraksis der ikke i
tilstreekkeligt omfang udviser markedsvardien af investeringsejendomme. Et andet aspekt kan
veere, at ejendomsselskabet patenker en udvidelse af en aktivitet som medfarer en gget veerdi til
selskabet, hvor forudsatningerne for indregning ikke er opfyldt ifglge begrebsrammen, men
hvor markedet kapitaliserer den ggede vaekst, og dermed handler aktien til en hgjere kurs end

hvad egenkapitalen i selskabet afspejler.

Jeg har med udgangspunkt i hovedproblemet, derfor formuleret falgende underspgrgsmal som

samlet skal afdeekke min problemstilling.

Beskrivelse af regnskabsparadigme og begrebsramme pa omradet for

investeringsejendomme i Danmark

Hvad er formalet med bgrsnoterede ejendomsselskabers afleggelse af eksterne
regnskaber?
Beskrivelse af de overordnede principper for maling i begrebsrammen?

Hvordan reguleres investeringsejendomme efter Arsregnskabsloven og IFRS?

Beskrivelse af de forskellige metoder til vaerdiansettelse af

investeringsejendomme

Hvordan defineres dagsveerdien af investeringsejendomme?

Hvilke metoder anbefales af ejendomsbranchen til vaerdiansattelse af
investeringsejendomme?

Hvilke forudseetninger laegges til grund ved modelbaseret vaerdiansattelse af

investeringsejendomme, og hvordan sikres trovardig preesentation heraf?

Analyse af bgrsnoterede ejendomsselskabers transparens og

sammenligning af selskabets regnskabsmassige vaerdi og markedsvardien

Hvordan prasenterer og maler udvalgte ejendomsselskaber veaerdien af deres
ejendomsportefglje?
Afspejles markedsveerdierne i ejendomsselskabernes indre veerdi, og er der visse

forklarende variabler?

De tre underspgrgsmal vil blive sggt besvaret i nogle overordnede afsnit. Malet med
hovedkonklusionen er, at den samlet set skal afdeekke den overordnede problemstilling, og
identificere best-practice for rapportering omkring veerdianseettelse af investeringsejendomme i

Danmark, samt konkludere om der er en sammenhang mellem transparensen, herunder
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relevansen og palideligheden i arsrapporten, og markedsvardien af ejendomsselskabernes

aktier.

3.1 PROBLEMAFGR/ENSNING
Afhandlingen er baseret pa investor som vaerende den primare regnskabsbruger. Jeg afgrenser

mig derfor fra den brede regnskabsmaessige behandling, og fokuserer pa best-practice i relation

til investorrelaterede regnskabsinformationer vedrgrende netop investeringsejendomme.

Med udgangspunkt i standardsetters foretrukne metode for den Igbende maling til dagsveerdi,
har jeg valgt, at afgraense mig fra en uddybende behandling af kostprismaling, herunder
fastlaeggelse af afskrivninger og dekomponering af anskaffelsessummen. Problematikken om
anvendelsen af omvurderingsmodellen til opskrivning af materielle anlaegsaktiver vil kun blive

bergrt perifeert.

Eftersom fokusset i opgaven baseres pa den regnskabsmaessige behandling af netop
investeringsejendomme, medfarer det ogsa en naturlig afgreensning fra de to alternative
ejendomskategorier handels- og domicilejendomme. | den forbindelse afgranser jeg mig
ligeledes fra en beskrivelse af ejendomme under opfgrelse, herunder projekt- og
udviklingsejendomme, og jeg har endvidere fravalgt inddragelsen af skatte- og momsmaessige
forhold.

Vedrgrende indregning og maling af leasede investeringsejendomme kan det naevnes, at FASB
og IASB arbejder pa en ny felles standard IAS 17, der far indvirkning pa den regnskabsmaessige
behandling af leasede investeringsejendomme. Jeg afgreenser mig fra denne standards
indvirkning pa investeringsejendomme, eftersom formalet med denne afhandling er at tegne et

statisk *Aer og nu” billede.

Jeg har valgt at medtage en ganske kort beskrivelse af den regnskabsmaessige behandling af
selve finansieringen. Af afgreensningsmaessige arsager kommer jeg ikke ind pa behandlingen af
selve risikoafdeekningen af finansieringen, sdsom indkab af renteswaps, terminskontrakter

futures og optioner.

Med hensyn til metoder for vaerdiansattelse af investeringsejendomme, har jeg valgt at fokusere
pa “Mmodelbaseret” Vaerdiansattelse, da forudsatninger for maling til dagsveerdi baseret pa
sammenlignelige handler i al vaesentlighed baseres pa adgang til markedsinformation. Af de
kapitalveerdibaserede metoder, herunder normalindtjenings- og DCF-modellen, vil fokus veere

pa den praktiske anvendelse af DCF-modellen.

3.2 FORMALET MED AFHANDLINGEN
Afhandlingen har til formal at identificere et gkonomisk incitament til, at ejendomsselskaber

afleegger deres arsrapporter med en hgjere grad af transparens og kvalitet i deres rapportering.
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Det er et afledt formal at give regnskabsproducenter og radgivere et samlet overblik over, de
teoretiske overvejelser de star overfor ved udarbejdelse af eksterne arsrapporter indeholdende
investeringsejendomme. Som fglge heraf forklares de forskellige retningslinjer der geldende, alt
efter om arsrapporten afleegges efter arsregnskabsloven eller IFRS. Med udgangspunkt i mit

hovedproblem bliver den primare vaegtning dog pa maling efter IFRS.

Afhandlingen har ligeledes til formal, at bidrage med en operationalisering af den
modelbaserede dagsveerdimaling af investeringsejendomme, herunder illustrere de kritiske

forhold og forudsaetninger forbundet med selve den matematiske dagsvaerdimaling.

3.3 FORVENTEDE BRUGERE AF AFHANDLINGEN
De primere brugere af denne afhandling forventes at veaere ledelsen og gkonomifunktionen i

danske ejendomsselskaber, samt revisorer og konsulenter fra mindre radgivningsvirksomheder

der har med investeringsejendomme at ggre.

Generelt kan medstuderende pa flere linjer af Cand. Merc. ligeledes have interesse i emnet for

denne kandidatafhandling.

Pa baggrund af ovenstaende formal og malgruppe baseres sprogbruget p4, at brugerne har et
generelt kendskab til de normale og bredt anvendte definitioner indenfor eksternt
regnskabsvasen. Fagudtryk og almindeligt anerkendte forkortelser, vil derfor umiddelbart blive

anvendt uden henvisninger til fodnoter mv.

3.4 METODE
De nedenfor skitserede metodevalg er tilrettelagt efter princippet om et statisk

undersggelsesdesign’” med udgangspunkt i primeere data af kvalitativ karakter, samt sekundzare
data af registerdatakarakter. De sekundere data er udvalgt efter mit sken, altsa statistisk

uvilkarligt udvalgt.

3.4.1 VALG AF METODE | DEN TEORETISKE AFDELING
Den teoretiske afdeling tilretteleegges efter den beskrivende® metode, og har til formal at

definere selve begrebsrammen, samt de regulerende instanser der har med reguleringen af

dansk regnskabspraksis at gare.

De data der laegges til grund for det beskrivende arbejde baseres alt sammen pa sekundare data.
Det vil sige senest offentliggjorte regnskabsvejledninger og regnskabsstandarder, diverse

publikationer og artikler offentliggjort af bade private og offentlige udbydere.

7 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, side 105
8 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, side 20
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3.4.2 VALG AF METODE | DEN EMPIRISKE AFDELING
Arbejdet i den empiriske afdeling, vil blive tilrettelagt efter en mere forklarende® metode. Jeg vil

basere og strukturere arbejdet i denne afdeling i en kombineret analyse- og interviewdel.

Den empiriske afdeling baseres pa bade primare kvalitative- og kvantitative data indsamlet fra
interviews, offentliggjorte arsrapporter samt sekundere data indhentet fra artikler, rapporter og

afgarelser.

Vedrgrende dataindsamlingsteknikken i relation til interviewsne, patenker jeg at formulere
nogle indledende spargsmal, der har til formal at abne op for en mere generel samtale, og
dermed fa en masse kvalitative informationer. Denne form for interviewteknik kendetegnes som

et delvist struktureret interview!?, og anvendes til indsamling af primeere kvalitative data!l.

Afsnittet med den modelbaserede vaerdiansattelse tager udgangspunkt i en case som jeg selv
har lavet. Tal og forudsatninger er alt sammen fiktivt og baseret p4, at casen skal illustrere flest

mulige aspekter af en modelbaseret veerdiansattelse af en investeringsejendom.

Herudover vil jeg tage til et seminar d. 29/10-10, der afholdes hos KPMG, vedr. udbredelsen af
DCF-modellen til verdiansattelse af investeringsejendomme. Seminaret afholdes af
ejendomsforeningen Danmark, og jeg forventer at der kommer et bredt udvalg af

reprasentanter fra ejendomssektoren i Danmark.

3.4.3 METODE TIL ANALYSEN AF UDVALGTE EJENDOMSSELSKABER
Jeg har udvalgt fglgende population af danske bgrsnoterede ejendomsselskaber, samt et svensk

ejendomsselskab:

Jeudan A/S, har primert investeringsejendomme i Danmark

Tower Group A/S, har primeart investeringsejendomme i Tyskland

Victoria Properties A/S, har primart investeringsejendomme i Tyskland
Scandinavian Properties A/S, har primeert investeringsejendomme i Sverige

Castellum AB, har primeert investeringsejendomme i Sverige

Jeg tager udgangspunkt i ejendomsselskabernes senest offentliggjorte arsrapporter, og
indhenter historiske kurser over de faktisk handlede kurser i fem dage efter offentliggarelsen.
Den gennemsnitlige kursveerdi szttes efterfalgende i forhold til den regnskabsmeessige veerdi

baseret pa nedenfor illustrerede metode!2:

9 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen side 22

10 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, side 168

11 Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, side 151

12 Den Danske Finansanalytiker Forening, Anbefalinger & nggletal 2010
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Indre veerdi pr. aktie (BVPS): Egenkapital ekskl. minoriteter
Antal aktier ultimo

Kurs/Indre veerdi (P/BV): Bgrskurs
BVPS

P/BV tager udgangspunkt i egenkapitalen inklusive det af ledelsen foreslaede udbytte. Arsagen
hertil er at aktiekurserne er pavirket af, at egenkapitalen inkluderer udbyttet. Udbyttet udloddes

farst pa generalforsamlingen der laegger op til flere uger efter offentliggarelsen af arsrapporten.

Efterfglgende forsgges den identificerede P/BV forklaret ved dels en gennemgang af
transparensen i de enkelte ejendomsselskabers arsrapporter, og dels ud fra de fglgende

regnskabsmaessige faktorer der ligeledes kan have en vis indflydelse pa P/BV:

Arets resultat fordelt som
o Arets samlede regnskabsmaessige resultat &
o EBVAT —i de tilfelde hvor dette ikke fremgar af regnskabet er det forsggt
beregnet
Aktiver primo & ultimo, svarende til den samlede balancesum
Verdi af investeringsejendomme primo & ultimo
Kostpris af investeringsejendomme primo & ultimo, hvor data har varet tilgeengelige

Egenkapital total primo & ultimo

Transparensen vurderes subjektivt ved min gennemlaesning af de udvalgte selskabers
arsrapporter. Med udgangspunkt i ejendomsforeningen Danmarks best-practice anbefalinger til

ejendomsselskabers arsrapporter giver jeg point fra 0-3 pa hvor:

0 = anbefaling e] medtaget

1 =LAV - anbefaling omtalt overordnet

2 = MIDDEL - anbefaling omtalt og illustreret

3 = H@J - anbefaling omtalt tilbundsgaende, illustreret og dokumenteret

3.5 KILDEKRITIK
Kilderne der lzegges grund ved indhentning af sekundeere data vil stamme fra www.retsinfo.dk,

FSR, IASC og handbgger udgivet af diverse relevante aktgrer i ejendomssektoren, sdsom

Ejendomsforeningen Danmark, KPMG, PWC m.fl.

Pa det teoretiske plan vil den seneste arsregnskabslov, samt de senest godkendte IFRS
standarderne blive lagt til grund, samt bogen *Finansiel rapportering”af Jens O. Elling, og
>Arsrapport efter de internationale standarder —fra dansk praksis til IFRS”&f Jan Fedders og

Henrik Steffensen.
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Endvidere vil afgerelser og notater fra henholdsvis Fondsradet og Erhvers- og selskabsstyrelsen

(herefter refereret som E&S) lgbende blive lagt til grund.

Med hensyn til de udvalgte artikler, stammer disse fra annerkendte udbydere af gkonomisk
faglige artikler. Det vil sige, at udbyderen af artiklen har gennemlast indholdet af artiklen og
fungerer saledes som en form for kvalitetsstempel. Selve undersggelsen og konklusionerne i de

udvalgte artikler har jeg derudover vurderet kritisk.

Generelt forholder jeg mig kritisk til samtlige udbydere af det indsamlede materiale, men jeg

finder at mine kilder er serigse, uafhangige og at jeg derfor kan have tillid til deres udsagn.

3.5.1 OM EJENDOMSFORENINGEN DANMARK!3
Da jeg leener mig meget op af ejendomsforeningen Danmark (herefter refereret som ED) som

kilde, har jeg nedenfor valgt at medtage en praesentation af netop ejendomsforeningen
Danmark. Jeg tilleegger ED stor veerdi i denne afhandling, da ED har en uafhaengig interesse i, at

hjeelpe branchen som helhed i den globale konkurrence.

ED har siden ar 2000 veret en underafdeling af det globale netvaerk IPD. IPD er verdens
fgrende analyseinstitut med speciale indenfor investeringsejendomme. ED er udover
analysevirksomheden ogsa en professionel organisation der reprasenterer ejere, udlejere og
administratorer af fast ejendom. Foreningens medlemmer daekker ca. 85 procent af det

professionelle danske ejendomsmarked.
Medlemmerne er blandt andet:

Ejendomsselskaber og Ejendomsadministratorer
Enkeltpersoner, fonde og foreninger, der ejer udlejnings- og/eller domicilejendomme
Pengeinstitutter, forsikringsselskaber og pensionskasser

Advokater, entreprengrer, arkitekter, ejendomsmeeglere m.fl.

Foreningens formal er blandt andet, at holde medlemmerne ajour om udviklingen i
brancherelevant lovgivning og praksis, samt bidrage til udviklingen af en fagligt steerk og
professionel ejendomsbranche. Foreningen har som led i denne strategi blandt andet udgivet
nogle publikationer om maling af investeringsejendomme!®, samt en publikation om
offentliggarelse af investorrelaterede informationer's, herunder god selskabsledelse i

ejendomsselskaber.

13 www.ejendomsforeningen.dk

14 Investment Property Databank

15 Ejendomsforeningen Danmark, introduktion til DCF-modellen

16 Ejendomsforeningen Danmark, Best practice for investorinformation i ejendomsselskaber
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3.6 STRUKTUR | OPGAVEN
Pa baggrund af underspgrgsmalene der sgger at underbygge hovedproblemet har jeg opstillet
fglgende struktur i opgaven:

FIGUR 2: AFHANDLINGENS STRUKTUR

Problemformulering

Metodeafsnit Afgraensning Kildekritik

A 4

Regnskabsparadigme & begrebsramme

Identifikation af begrebsramme Defintion af dagsveerdi Identifikation af formalet med IFRS

A 4

Empirisk afsnit vedr. praktisk anvendelse

Analyse af notat fra E&S samt Interview med specialist fra Anvendelse af modelbaseret
diverse afgarelser ejendomsbranchem veerdiansaettelse i praksis

Empirisk analyseafsit

Analyse af anvendt regnskabspraksis Sammenholdelse af empiriske
& preesentation analyse markedsveerdi

A 4

Beskrivelse af udvalgte selskaber

Konklusion
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4 EKSTERNT REGNSKAB

4.1 FORMALET MED DET EKSTERNE REGNSKAB
Et eksternt regnskab bestar af flere enkeltdele, herunder kan navnes selve arsregnskabet,

anvendt regnskabspraksis, ledelsespategning, ledelsesberetningen, noter mv. Samlet set

betegnes disse enkeltdele som ~drsrapporten” {herefter refereret som arsrapporten).

I Danmark er vi i kraft af vores medlemskab af EU underlagt nogle feelleseuropaiske
regnskabsdirektiver (nr. 4 & nr. 7). Regnskabsdirektiverne har som primart formal, at skabe
sammenlignelige arsrapporter i hele EU, sa kapitalen kan glide stgjfrit pa tveers af greenserne i

EUY. Sammenfattende er der tre hovedformal med den falles regnskabsregulering er?s:

Effektiv ressourceallokering, fri beveaegelse af kapital, varer, tjenesteydelser og
arbejdskraft for at styrke gkonomien i feellesskabet

Beskyttelse af investorer, investorer fra andre lande i feellesskabet skal nemmere
kunne opna indsigt i andre landes selskaber

Konkurrencehensyn, ens regler forhindrer at lande i feellesskabet indfarer

lempeligere regnskabsregler for at tiltreekke virksomheder fra andre lande i feellesskabet

Det samfundsmaessige formal med udarbejdelse og offentliggerelse af arsrapporter er derfor, at
kommunikere et sammenfattende billede af en virksomheds veaerdi og evne til at udnytte
virksomhedens knappe ressourcer®. Hensigten med arsrapporten er, at skabe et grundlag som
regnskabsbrugerne kan laegge til grund for deres beslutningstagen, i relation til den enkelte

virksomhed.

Healy & Palepu (2001) konkluderer i deres studie af de lovregulerede arsrapporters veerdi for
investor, at arsrapporterne skaber vardi og bidrager med ny viden fremfor blot, at bekrafte
hvad markedet allerede ved. Konklusionen bekraftes af Carsten Sgnderby Jeppesen & Kasper
Madsens (2010) studie af danske arsrapporter-, og arsregnskabsmeddelelsers pavirkning af

aktiekurserne i Danmark.

Sé set i et investorperspektiv sker der saledes en regulering af markedsverdien i forbindelse
med de bgrsnoterede selskabers offentliggerelse af arsrapporter. Dette indikerer, at investor

leeser og prisseetter indholdet af arsrapporterne og lader det afspejle i markedsvaerdien af aktien.

17 Finansiel rapportering, Jens O. Elling, side 54
18 Finansiel rapportering, Jens O. Elling, side 70
19 Finansiel rapportering, Jens O. Elling, side 17
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I relation til det enkelte selskabs incitament til offentliggarelse af arsrapporter med hgj kvalitet,
og fyldestggrende og palidelige oplysninger, konkluderer Francis (2005) i et studie af effekterne
af gget transparens og supplerende regnskabsinformationer, at der er en positiv korrelation
mellem behovet for ekstern finansiering og maengden af offentliggjort regnskabsinformation.
Endvidere pavises en negativ sammenhang mellem cost of capital og mangden af
regnskabsinformation. Det vil sige, at maengden af frivillig information og dbenhed i
arsrapporterne giver et stgrre kapitalgrundlag for selskaberne, og reducerer samtidig den

samlede cost of capital.

4.2 PRINCIPPER FOR DEN OVERORDNEDE REGNSKABSM/ASSIGE MALING
I teorien findes der falgende to regnskabsparadigmer til maling af resultatet af en virksomheds

aktivitet og veerdi. Nedenfor redeggres kortfattet for de to forskellige paradigmer:

1. Prestationsorienterede regnskabsparadigme, ogsa kaldet historisk kostpris og det
transaktionsbaserede regnskabsparadigme

2. Formueorienterede regnskabsparadigme, ogsa kaldet fair-value princippet (FVA)

4.2.1 DET PRAESTATIONSORIENTEREDE REGNSKABSPARADIGME
Regnskaber aflagt i en praestationsorienteret kontekst afspejler de historiske kostpriser. Det vil

sige en virksomhed lgbende rapporterer hvad virksomheden fysisk har betalt for deres

tilgeengelige kapacitet.

Malingen af aktiviteten baseres pa en input/output-betragtning af hvad kapaciteten fysisk har
produceret i en given periode, ogsa kaldet *matching””Arets resultat baseres altsa pa realiserede
transaktioner (realisatinsprincippet), og selskabets indtjening kommer til udtryk i

resultatopggrelsen, hvilket reducerer balancen til blot at fungere som en teknisk hjelpekonto?°.
Udgangspunktet for det praestationsorienterede regnskabsparadigme formuleres som falger:
Indtagter minus omkostninger = Overskud

Det praestationsorienterede regnskabsparadigme, kan derfor betegnes som en statisk ex-post
maling af en periodes faktiske aktivitet, og giver ikke udtryk for hvad kapaciteten (den knappe

ressource) som en virksomhed er i besiddelse er veerd i et fremtidsperspektiv.

4.2.2 DET FORMUEORIENTEREDE REGNSKABSPARADIGME
Regnskaber aflagt efter det formueorienterede regnskabsparadigme afspejler vaerdien af et

selskabs kapacitet. Det er saledes @ndringen i veerdien af den kapacitet som virksomheden har

investeret i, der danner grundlaget for arets indtjening.

20 Jens O. Elling, Finansiel rapportering —teori & regulering, side 116
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Eftersom det formueorienterede regnskabsparadigme maler stigningen i veerdi, defineres

*Vaerdi” hedenfor?!:

*Veerdi” Yefineres som en relation mellem en person og et forbrugsgode, og ikke blot godet i sig
selv. Forskellige personer kan derfor have forskellige praeferencer for samme gode. Den sande
gkonomiske veaerdi er altsa en personlig oplevelse —et psykologisk begreb, der ikke umiddelbart
lader sig kvantificere, hvilket er et stort problem taget i betragtning af, at dagsveerdi i praksis
males i kroner og grer. Det psykologiske begreb “fytteveerdi” har derfor veeret anvendt af

gkonomer til maling af veerdien af et gode.

I praksis males goders gkonomiske veerdi pa grundlag af markedspriser, der afspejler
markedsdeltagernes generelle praeferencer for goderne?2. Markedspriser betegnes ogsa som
dagsveerdier. | tilfelde hvor der ikke eksisterer effektive markeder, kan dagsveerdier
tilneermelsesvist beregnes som kapitalvaerdien af de fremtidige betalingsstramme, som et aktiv

eller en forpligtelse forventes at genere.
Udgangspunktet for det formueorienterede regnskabsparadigme formuleres som falger:
Egenkapital primo —Egenkapital Ultimo = Overskud

Det formueorienterede regnskabsparadigme, er saledes en ex-ante maling af eendringen i

veerdien et selskabs samlede kapacitet.

4.2.3 SAMMENFATNING AF DE TO REGNSKABSPARADIGMER
Den vaesentligste forskel mellem det formue- og det preestationsorienterede

regnskabsparadigme er, at vaerdi skabes forskelligt for de to metoder. | et prastationsorienteret
perspektiv skabes vaerdien i processerne i virksomhederne. Jeg fristes til at sige *Som et produkt
af kapaciteten” {ex-post). Modsatningsvist skabes veerdierne i det formueorienterede perspektiv
i den tilgengelige kapacitet, det vil sige hvad man forventer, at den tilgeengelige kapacitet kan

generere af afkast/forrentning i fremtiden (ex-ante).

FIGUR 3 ILLUSTRATION AF FORSKELLEN PA DE 2 REGNSKABSPARADIGMER

Statusdagen Fremtid

Transaktionsbaseret Maling af Formueorienteret

aktivitet

21 Jens O. Elling, Finansiel rapportering —teori & regulering, side 133
22 Jens O. Elling, Finansiel rapportering —teori & regulering, side 133

Side 20



Som det fremgar af figuren, er fordelen ved praestationsorienteret maling selve objektiviteten
der laegger i, at optage noget til hvad det rent faktisk har kostet, og male resultatet af aktiviteten

ud fra et realiseret historisk vareflow.

Bagsiden ved prastationsorienteret maling er, at balanceposterne reguleres med
foruddefinerede faste afskrivninger, hvilket medfgrer at det er op til den enkelte investor, at
foretage vurdering af vaerdien og potentialet af en virksomhed (ex-ante), herunder estimere

*friveerdien” af det der matte tilfalde kreditorer og investorer.

Fordelen ved det formueorienterede regnskabsparadigme er, at det er virksomheden selv der
maler potentialet af sin fremtidige kapacitet, og indregner denne i balancen (ex-ante). Pa den
made er investorerne (regnskabsbrugerne) i besiddelse af de samme informationer, og alle bar i
princippet treeffe samme beslutninger, medfgrende at et selskabs aktier handles til en kurs

svarende til indre veerdi.

Bagsiden ligger i, at *det er vanskelligt at sp3, iseer om fremtiden”’Da malingen i det
formueorienterede regnskabsparadigme baseres pa *rfegnskabsmaessige skener det derfor op
til investor at vurdere forudsatningerne, som det enkelte ejendomsselskab leegger til grund ved
dagsveerdimalingen af aktiverne. Det er netop i forbindelse med regnskabsmeessige skan, at

relevans, palidelighed og transparens bliver vaesentligt for den enkelte investor.

4.3 BEGREBSRAMMENS FORETRUKNE REGNSKABSPARADIGME
Op gennem de seneste artier har regnskabsreguleringen udviklet sig mere og mere i retning af

det formueorienterede regnskabsprincip?3. Og da hovedformalet for IASB24 er, at reducere
analyseomkostningerne for investor?s, og skabe flere velinformerede investorer, baseres IFRS

(regnskabsstandarden udarbejdet af IASB) pa dagsveerdimaling af balanceposterne.

I praksis anvendes begge regnskabsparadigmer dog ofte i kombination. Eksempelvis har bade
den danske &rsregnskabslov (herefter refereret som ARL) og IFRS en bestemmelse der siger, at
det for aktiver malt til kostpris med systematisk arlig afskrivning, geelder at aktivets
regnskabsmaessige vaerdi arligt skal vurderes om den overstiger aktivets
denindvindingsveaerdien®. Safremt genindvindingsverdien overstiger den regnskabsmaessige

veerdi, skal der nedskrives til denne lavere veerdi.

23 Artikel: Jesper Banghgj, et al., Historisk kostpris vs. Dagsveerdi, RR.2009.12.0012

24 International Accounting Standard Board (udsteder af IFRS & 1AS)

25 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, side 178

26 Defineres i ARL, bilag 1: Genindvindingsveerdien for et aktiv er den hgjeste af kapitalveerdien og
salgsveerdien fratrukket forventede omkostninger ved et salg
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Som falge heraf, finder jeg det misvisende at leegge “Ristorisk kostpris”til grund for det
preestationsorienterede regnskabsparadigme i praksis, eftersom “Historisk kostpris” kun

eksisterer som begreb, safremt denne veerdi overstiger *dagsveerdien”

Séa i praksis ma dagsveerdi veere udgangspunktet for hele den regnskabsmassige maling i
Danmark, og at der er mulighed for nedskrivning til kostpris med fradrag af afskrivninger

safremt dagsveerdien overstiger denne veerdi.

4.3.1 OMTALE AF NY STANDARD OG MALING AF DAGSVARDI, IFRS 13
I relation til definitionen og malingen af dagsverdier, har IASB & FASB?” arbejdet pa en felles

standard til netop maling af dagsveerdi. I maj 2011 offentliggjordes den felles standard, der gar
under betegnelsen IFRS 13 *fair value measurement”’Anvendelse af IFRS 13 bliver geeldende for

arsrapporter startende fra 1. januar 2013.

Konsekvensen af indfgrelsen af IFRS 13 bliver, at metoderne for maling af dagsveerdi bliver
feelles for alle typer af aktiver der males til dagsveerdi, hvilket vil sige, at metoderne til maling af
dagsveerdi der fremgar af IAS40, og gvrige 1AS & hvor maling sker til dagsveerdi tilsideszettes

for, at blive erstattet af retningslinjerne fra IFRS 1325,

Formalet med IFRS 13 er, at reducere kompleksiteten i maling til dagsveerdi. Det vil sige at,
regnskabsproducenten og regnskabsbrugeren skal have den samme klare og tydelige opfattelse
af dagsveerdi. Dette skal medfgre at den veerdi der fremgar af regnskabet hurtigt kan afkodes af

regnskabsbrugeren.

Med vedtagelsen af IFRS 13 stilles der ogsa ggede krav til transparensen omkring
regnskabsposterne reguleret til dagsveerdi. Det vil sige noteoplysninger, regnskabspraksis
(disclosure) mv. udvides og baseres pa en mere aben tilgang til forudsatningerne for maling af

dagsveerdi.

4.4 REGNSKABSM/ESSIG REGULERING AF INVESTERINGSEJENDOMME | DANMARK
I Danmark er udgangspunktet, at alle arsrapporter afleegges efter den danske ARL2°. Af ARL &

afsnit IX om regnskabsreguleringen i Danmark, fremgar det i §137 stk. 1, at regnskabspligtige
virksomheder der ikke er pligtige til, jf. Europaparlamentets- og Radets forordning at afleegge
arsrapport efter de internationale regnskabsstandarder, frivilligt kan vealge at lade deres

arsrapport udarbejde efter IFRS.

27 Financial Accounting Standards Board (USA 3 svar pa IASB)
28 |ASB, IFRS 13 fair value measurement, maj 2011
29 Bekendtgarelse af arsregnskabsloven, LBK nr 395 af 25/05/2009
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Med *pligtige” Virksomheder, menes virksomheder med szrlig offentlig interesse, herunder
barsnoterede virksomheder hvis aktier er noteret pa henholdsvis OMX - den nordiske bers i

Kgbenhavn, og Dansk autoriseret markedsplads.

Ovenfor er geeldende fra og med regnskabsaret 20053, og med aflaeggelse efter IFRS menes den
IFRS-forordning der er godkendt af EU3L. Kravet om aflaeggelse af arsrapporter efter IFRS blev
med virkning fra og med 200932 udvidet, til ogsa at omfatte bgrsnoterede virksomheder der ikke
er en del af en koncern. Det vil sige, at fra 2009, skal samtlige bgrsnoterede virksomheder i
Danmark afleegge arsrapport efter IFRS33, og alle gvrige selskaber KAN velge at afleegge deres

arsrapport efter IFRS.

4.4.1 OM IMPLEMENTERING AF IFRS I NATIONAL KONTEKST
Sidney Davidson (Ray Ball) (2006)34, har i et studie forsggt at identificere fordele og ulemper

ved implementering af IFRS i en national kontekst. | studiet konkluderes det, at IFRS medfarer
et hgjere informationsniveau hos investorer og minimerer forskellen pa adgangen til
regnskabsinformationer mellem smainvestorer og starre institutionelle investorer. Med
udgangspunkt i farnaevnte tiltreekker det enkelte ejendomsselskab sig saledes flere smainvestor,
hvilket skaber omsztning i aktien, og dermed gger konkurrencen om aktierne pa aktiemarkedet,
og kan dermed have stor indflydelse pa det enkelte ejendomsselskabs fremtidige

vaekstmuligheder.

Det pavises endvidere i studiet, at procesomkostningerne forbundet med aktiehandler
minimeres da aktiemarkedet bliver mere efficient®. Fgrnaevnte stemmer overens med EU §
hovedformal ved indfgrelsen af en ensartet regnskabspraksis i EU, nemlig at kapitalen skal
kunne glide frit pa tveers af graenserne indenfor fellesskabet. Studiet paviser ogsa, at det mere
eller mindre er omkostningsneutralt at afleegge arsrapport efter IFRS, da sammenhangen
mellem lavere fremmed- og egenkapitalomkostning (cost of capital) opvejer den yderligere
omkostning der er forbundet med selve dagsveerdimalingen, og det udvidede krav til
offentliggarelse af regnskabsinformationer. Den reducerede cost of capital henfares i studiet til,

at markedet for investorer udvides, medfgrende gget efterspgrgsel og likviditet i aktien.

30 Deloitte, introduktion til IFRS, side 7

3L Europaparlamentets og radets forordning (EF) nr. 1606/2002 af 19. juli 2002, "6m anvendelse af
internationale regnskabsstander””

kilde: http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2002:243:0001:0004:DA:PDF
32j ARL 8137 stk. 2

33 Indsigt i arsregnskabsloven 10/11, KPMG, side 35

34 Ray Ball, IFRS: pros and cons, 2006

35 Et marked er efficient, hvis de knappe ressourcer bruges pa den mest effektive made, og derved giver
det starst mulige udbytte
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Desveerre kommer studiet ogsa frem til, at trods IFRS/IAS er ens i de lande hvor standarderne
implementeres, sa implementeres standarderne forskelligt. En arsag kan vere, at IASB ikke har
nogen sanktioneringsmuligheder, og at det er op til det enkelte land at fortolke og danne praksis
med udgangspunkt i IFRS/1AS. | Danmark har det danske folketing besluttet at det er E&S og
Fondsradet, der er udstyret med denne regulerende befgjelse36. Samtidig er det besluttet at det
er E&S, der har ansvaret for hvilke standarder og hvilket grundlag der laegges til grund for

tolkningen af "ammerne”1ARL og IFRS.

IFRS er saledes ikke entydigt en feelles standard der medfarer ensartet rapportering globalt.
Men under de givne forudseetninger for indfgrelsen af en international standard, vil jeg mene at
IFRS og IAS 40 er indarbejdet i Danmark i overensstemmelse med ordlyden af standarderne.
Afrundingsvist vil jeg argumentere for, at danske arsrapporter i fremtiden afleegges efter en

international standard for ikke at blive demt ude i et globaliseringsmaessigt perspektiv.

4.5 OM BEGREBSRAMMERNE OG FORTOLKNINGSBIDRAGENE HERTIL
Bade ARL og IFRS betegnes som “Pammelove”?” (framework p& engelsk). Det vil sige, at lovene

er principbaserede og dermed bliver fortolkningsbidragene fleksible, da &ndringer i selve
detailreguleringen stammer fra standarder og afggrelser, og dermed reduceres den typisk

langvarige proces der er forbundet med udarbejdelsen af love.

De rammer der udstikkes i ARL og IFRS skal altid respekteres, og kan ikke tilsidesattes ved
anvendelse af regnskabsstandarderne (1AS &rne) som fortolkningsgrundlag3®. Barsnoterede
koncerner- og virksomheder i Danmark skal afleegge deres arsrapporter efter de IFRS/IAS der
er vedtaget af EU-kommissionen og som fremgar af IFRS-forodningen3® af 3. november 2008.
Nyere IFRS/IAS ma godt leegges til grund ved fortolkningen, blot disse ikke strider mod den

senest godkendte begrebsramme4°,

Historisk set har E&S haft et samarbejde pa standardudviklingsomradet med fglgende:

FSR#, udsteder af de danske regnskabsvejledninger (herefter refereret som RV)

IASB#2, udsteder af de International Accounting Standards (herefter refereret som IAS)

36 Jf. ARL §136

37 Kilde: www.denstoredanske.dk: Bemyndigelseslov, rammelov, lov, hvis hovedindhold er en
bemyndigelse til en administrativ myndighed, fx en minister, til at regulere forholdene pé et omrade. Ud
over regler om den administrative organisation indeholder bemyndigelseslove normalt bestemmelser om
reguleringens formal og typer af midler samt om relevante hensyn og sanktionering af overtraedelser.
Bemyndigelseslove kan udfyldes gennem konkrete afggrelser eller ved udstedelse af bekendtggrelser.

38 KPMG, Indsigt i ARL 10/11, side 44

39 http://www.eogs.dk/sw38819.asp

40 |FRS-bekendtgarelsen

41 Foreningen af statsautoriserede revisorer
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E&S bidrager ogsa selv Igbende med suppleringer og uddybninger til fortolkningsgrundlagene.
Af relevans for denne afhandling kan iseer E&S notatet “otat om maling (verdiansattelse) af
investeringsejendomme?’af d. 3. april 2009 naevnes. | notatet pointerer E&S, at
fortolkningsgrundlaget til maling af investeringsejendomme i henhold til ARL §38 (maling af

investeringsaktiver) er 1AS 40.

Fondsradet bidrager via offentliggerelsen af resultaterne af de sager de karer mod
regnskabsproducenterne, ligeledes til tolkningen af ARL og IFRS. P4 Fondsradets hjemmeside

fremhaeves ogsa visse afgarelser som veerende principielle.

I praksis er den nugeeldende ARL baseret p& IFRS fra 2001, og eftersom ARL ikke har fulgt den
internationale udvikling af IFRS, er fortolkningsgrundlagene til ARL & IFRS ikke helt identiske.

Se nedenfor illustration af hvilke begrebsrammer og fortolkningsbidrag der skal leegges til grund

ved aflaeggelse af arsrapporter i Danmark.

FIGUR 4: ILLUSTRATION AF VALGFRIHEDEN MELLEM BEGREBSRAMME

Enten Eller
Begrebsramme Arsregnskabsloven EU-godkendte IFRS
Primaere IFRS-bekendt-
Danske

fortolknings-bidrag IAS garelse

og/eller supplerende re_gnsk_a Sl 2001-2004 (seerlige danske
Kray vejledninger

Kilde: KPMG,indsigt i arsregnskabsloven 10/11, side 43

Det primeere fortolkningsgrundlag geeldende for bade ARL og IFRS er saledes IAS 40, samt de

afgarelser og notater der stammer fra henholdsvis Fondsradet og E&S.

42 International Accounting Standard Board, underafdeling af International Accounting Standards
Committee Foundation (IASCF), der bestar af 19 fondsbestyrrelsesmedlemmer

43 Vejledning til Erhvervs- og Selskabsstyrelsens bekendtggrelse nr. 1329 af 14. december 2004 -
Bekendtggarelse om anvendelse af internationale regnskabsstandarder for virksomheder omfattet af
arsregnskabsloven
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5 REGNSKABSM/ESSIG BEHANDLING AF

INVESTERINGSEJENDOMME

Udgangspunktet for den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme i Danmark,
hvad enten arsrapporten aflaegges efter ARL eller IFRS, er den internationale

regnskabsstandard IAS 40.

Dette afsnit har til formal, at illustrere forskellene i anvendelsen af 1AS 40 alt afhaengig af
hvilken af de to begrebsrammer, ARL og IFRS, som &rsrapporten afleegges efter. Nedenfor er

forskelle forsggt illustreret:

FIGUR 5: DAGSV/AERDI ELLER KOSTPRIS JF. ARL oG IFRS

Arsregnskabsloven

Hovedaktivitet Ej
hovedaktivitet

ARL §38 ARL §33 & 836

*dagsveerdi-

O
Q
Q
7
<
8
=
=

. "Rovedreglen®”
regulering””

Virksomheder der afleegger arsrapport efter IFRS, kan med udgangspunkt i ovenstdende model
betingelsesfrit veelge maling af virksomhedens investeringsejendomme til bade kostpris og
dagsveerdi. Modsatningsvist har ARL fortsat som forudsetning for valget af maling til

dagsveerdi, at virksomheden har “mvestering”3om hovedaktivitet.

En anden forskel pa de to begrebsrammers regulering af regnskabsposter relateret til
investeringsejendomme er, at virksomheder der méler deres investeringsaktiver til dagsveerdier
ifolge ARL §38, ligeledes skal male de tilhgrende geeldsforpligtelser, der hgrer til
investeringsaktiver til dagsveerdi. Et tilsvarende krav findes ikke i IFRS.
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Til strukturering af dette kapitel, har jeg opstillet nedenstaende model, som jeg kronologisk vil

arbejde mig igennem:

FIGUR 6: FORHOLD VED DE 3 EJENDOMSTYPER

Ejendomme
som aktiv

Handels-
5.1, Klassifikation ejendom

Domicil Investerings-
ejendom ejendom
nr. 2 nr.3

nr.1

5.2, 1. indregning Kostpris Kostpris

5.3 Investering som
hovedaktivitet

Ej

hovedaktivitet Hovedaktivitet

5.4 Afskrivning Ikke krav

Mulighed ,
bunden
reserve

Krav

5.1 KLASSIFIKATION AF INVESTERINGSEJENDOMME
I regnskabsstandarderne kan ejendomme generelt klassificeres i tre forskellige kategorier, hvor

Mulighed,
bunden
reserve

Mulighed

5.5 Opskrivning Mulighed fri reserve

Implicitkrav i
regulering til
dagsveerdi

5.6 Nedskrivning Krav

-~

N

————————’

de enkelte ejendomstyper behandles efter de nedenfor anviste 1AS &r:

1. Handelsejendomme, reguleres efter IAS 2 (varebeholdninger)
a. Ejendomme, der er opfart eller anskaffet med videresalg for gje inden for en
kortere arraekke

2. Domicilejendomme, reguleres efter IAS 16 (materielle anleegsaktiver)
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a. Ejendomme, der i vaesentligt omfang anvendes i virksomheden til
administration, produktion eller i forbindelse med handel med varer eller
tjenesteydelser

3. Investeringsejendomme, reguleres efter IAS 40 (investeringsejendomme)

a. Investering i grunde, bygninger, en del af en bygning eller i bade grunde og

bygninger med det formal at opna afkast af den investerede kapital i form af

Igbende driftsafkast (udlejning) og/eller kapitalgevinst ved videresalg

Ved klassifikation af ejendommen skal ejendommens faktiske anvendelse og formalet med
anskaffelsen laegges til grund. Investeringsejendomme defineres overordnet i IAS 40, afsnit 5.
Sammenfattende kan det siges, at investeringsejendomme adskiller sig fra de gvrige
ejendomstyper ved, at investeringsejendomme generer deres egne pengestramme uafhaengigt af

virksomhedens gvrige aktiver og aktiviteter.

IAS 40 afsnit 8 oplister fglgende som eksempler pa ejendomme, der kan klassificeres som

investeringsejendomme?4:

a) Ejendomme og grunde, ejet med henblik pa langsigtet kapitalgevinst og ikke med
henblik pa kortsigtet salg som en del af den ordinere drift

b) Ejendomme og grunde, hvor den fremtidige anvendelse er endnu ikke er fastlagt. Nar det
ikke er besluttet at anvende en ejendom som domicilejendom eller handelsejendom,
anses ejendommen for at vaere en i investeringsejendom

c) Ejendomme, som en virksomhed har leaset pa finansielle leasingvilkar og videreudlejet
pa operationelle leasingvilkar

d) Ejendomme, der er tomme, men ejet med henblik pa udlejning

For arsrapporter aflagt efter IFRS, er ovenstaende fire punkter suppleret med et ekstra punkt
geeldende for arsrapporter begyndende fra og med 1. januar 200945, Det supplerende punkt har
faet litra e, og medfgrer at ejendomme under opfarelse med henblik pa anvendelse som

investeringsejendom, ligeledes kan males til dagsverdi.

Litra e, strider mod IAS 40 geeldende fra og med 2005, hvor ejendomme under opfagrelse med
henblik pa anvendelse som investeringsejendomme, netop ikke kan males efter reglerne i IAS
40. 1AS 40 i den gamle udgave henviser til, at ejendomme under opfarelse skal behandles efter
IAS 16.

44 Jan Fedders & Henrik Steffensen, Arsrapport efter IFRS, side 737
45 |ASC, A guide through IFRS, side 2423
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IAS 40 afsnit 9 oplister nedenstaende eksempler pa typer af ejendomme der IKKE kan

klassificeres som investeringsejendomme:

a)

b)

d)

Ejendomme, der er opkgbt med henblik pa videresalg i lgbet af kort tid, eller med
henblik pa ombygning og/eller renovering og efterfelgende salg (disse klassificeres som
handelsejendomme) eller sddanne ejendomme under opfarelse.

Ejendomme under opfarelse for tredjemand. Denne type ejendomme behandles under
visse omstaendigheder efter 1AS 11, omhandlende Entreprisekontrakter.
Domicilejendomme, herunder ejendomme ejet med henblik pa fremtidig anvendelse
som domicilejendom udlejet til virksomhedens medarbejdere, uanset om de betaler
markedsleje, samt domicilejendomme udbudt til salg.

Ejendomme under opfarelse, der fremtidigt skal anvendes som investeringsejendomme.
IAS 40 finder dog anvendelse, nar ejendommen er ferdiggjort. (Se ovenfor omtale vedr.
arsrapporter aflagt efter IFRS, med startdato 1. januar 2009. Dette punkt er endvidere
slettet i bogen, a guide through IFRS fra IASC indeholdende de senest godkendte IAS &r
geeld