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Executive Summary

Up until recently the real estate market, specifically that relating to investment properties has seen
significant increases in prices. However the financial crisis has now changed the marketplace, creating
uncertainty and bringing into question the value of investment properties.

There is a need for specific accounting standards for businesses with investment properties as the ma-
terial value is based upon unrealized valuation adjustments on the investment properties. The valuation
process concerning these investment properties will, especially in the current market situation, be in-
fluenced by many unobservable data and evaluations from management.

The purpose of this examination is to conclude if Danish companies with investment properties cur-
rently include all of the relevant information in their annual report and offers a true and fair view of the
investment properties, in order to provide the user an appropriate basis to evaluate the worth of the
investment properties and perform their own forecasts

The starting point of this paper is the definition of a true and fair view, followed by the definition of in-
vestment properties from other regarding to IAS 40 “Investment properties”. As there is no definition
of investments properties in ARL (perhaps expand the acronym). A review of accounting policies con-
cerning Danish (ARL) and International (IFRS) accounting policies has been performed. From this re-
view, it is concluded that there are no major differences between Danish and International accounting
policies. As such, the analysis of annual reports will only include annual reports with accounting policies
following the International Standards.

Under IAS 40 entities may elect to use either the fair value or at cost less depreciation valuation
method. This paper concludes that the fair value of the investment property will give the user of the
annual report the truest and fair value of the investment property, and provides the most appropriate
base for their own forecasts.

ARL & 38 required until 3 June 2008 that all unrealized valuation adjustments should be tied to the
Company’'s equity, which is also applicable for Danish companies that have adopted IFRS. This paper
evaluates that the annulment of this rule will reduce the transparency of the true and fair value of the
annual report.

IAS 40 states that “the methods and significant assumptions applied in determining the fair value of in-
vestment property” are to be incorporated in the annual reports, together with other specific informa-
tion concerning the valuation and used accounting policy. If this is applied strictly, the need of informa-
tion to evaluate the true and fair view for the user of the annual report will be met.

Even though, however, the code of practice have been met in two out of three of the annual reports,
the information concerning valuation of fair value was not fulfilled completely in any of the three an-
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nual reports., especially concerning the information regarding management valuations and risks in the
evaluation. The information provided in the annual reports has been evaluated very banal and not very
detailed.

| evaluate furthermore, that information regarding valuation and presentation of investment properties
and how management has taken the development in the real estate market into account will be a key
issue in the 2008 annual reports.
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1. Indledning og problemformulering

1.1. Indledning

Der har igennem en arrakke varet hgje prisstigninger pa investeringsejendomme. Dette var som felge
af blandt andet hgjkonjunktur, faldende rente, den gkonomiske politik, stor investeringslyst, hvor der
har varet projekter/ejendomshandler med et afkast, som er pa niveau eller lavere end finansierings af-
kast. Der har dog i 2008 hersket vaesentlig stgrre usikkerhed pa markedet for investeringsejendomme.
Denne usikkerhed skyldes blandt andet en tillidskrise i den finansielle sektor, som har begranset ban-
kernes udlansvillighed og bankerne har ligeledes et gnske om at mindske deres eksponering pa ejen-
domsmarkedet.

Mange ejendomsvirksomheder er i slutningen af 2008 gdet i betalingsstandsning eller helt konkurs som
fglge af manglende likviditet, som de ikke langere kan f& afdaekket ved salg. Markedet for kgb og salg
af ejendomme er naesten gaet i std, da eventuelle nye investorer ligeledes har problemer med at skaffe
likviditet.

Der er et behov for sarlige regnskabsregler for virksomheder, der drives med henblik pa at opna et af-
kast af ejendomsinvestering i form af nettolejeindtaegter og fremtidige kapitalgevinster. Dette skyldes,
at en veesentlig del af vaerdiskabelsen i ejendomsvirksomheder skabes i form af urealiserede veerdistig-
ninger pa ejendomme. Det er derfor ofte virksomhedernes gnske at afspejle denne eventuelle veerdi-
skabelse i resultatopggrelsen, da det er et resultat af deres primeaere drift.

Der kan i forbindelse med vaerdiansettelsen af investeringsejendomme vere mange ledelsesmaessige
beslutninger og usikkerheder. Dansk og international regnskabspraksis udstikker krav og giver ret-
ningslinier for, hvordan investeringsejendomme skal indregnes og praesenteres, saledes at regnskabs-
bruger far et retvisende billede af virksomheden og den eventuelle vaerdiskabelse gennem vaerdiregule-
ringer pa investeringsejendomme.

Fra 2005, hvor forordning nr. 1606/2002/EF fra EU-kommisionen og Parlamentet blev implementeret
via IFRS bekendtggrelsen udstedt af Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, er det lovpligtigt for Klasse D sel-
skaber at afleegge arsrapport efter de "internationale standarder International Financial Reporting
Standards (IFRS)", som er godkendt af EU.

@vrige virksomheder kan valge at aflaegge arsrapport efter IFRS, men skal ellers aflaagge arsrapport
efter den danske Arsregnskabslov (ARL).

International Accounting Standards (IAS) 40 indeholder retningslinier for indregning, maling og pree-
sentation af investeringsejendomme efter Internationale standarder. Ikke bgrsnoterede selskaber, der
aflaegger efter dansk regnskabspraksis og ARL & 38, kan dog valge at aflaegge efter IFRS.
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Der har, jf. ovenfor varet svingninger pd markedet med investeringsejendomme og den nuvarende
markedssituation med den udbredte internationale finanskrise vil ligeledes have en vasentlig indflydel-
se pa prasentation samt indregning og maling af investeringsejendomme i 2008.

Der er to metoder til indregning og maling af investeringsejendomme - kostprismetoden eller dagsvaer-
dimetoden. Det mest brugte er indregning til dagsveerdi, bade inden for dansk regnskabspraksis og
IFRS, hvilken metode vil give regnskabslaser det mest retvisende billede pd et usikkert marked, hvor
selve veerdiansaettelsen af investeringsejendomme vil indeholde mange usikkerheder og ledelsesvurde-
ringer?

Der er pr. 3. juni 2008 vedtaget et nyt lovforslag, hvorved det ikke leengere er et krav at binde veerdi-
reguleringer pd egenkapitalen jf. ARL & 38. Set i lyset af ophavelsen af bindingskravet, finder jeg det
interessant at undersgge det volatile markeds pavirkning pa anvendelsen af reglerne om dagsvaerdire-
gulering, herunder pavirkningen pa det retvisende billede.

1.2. Problemformulering

Med udgangspunkt i indledningen kan afhandlingens hovedspergsmal formuleres sdledes:
Opfylder danske virksomheders arsrapporter generalklausulen om "et retvisende billede” i
forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejendomme pa et vo-
latilt marked?

Ovenstdende hovedspgrgsmal seges besvaret i de fglgende underspgrgsmal:

A. Hvorledes defineres et retvisende billede i henhold til begrebsrammen?
For at vurdere regnskabsreglerne om indregning, maling og praesentation i henhold til generalklausulen
om "et retvisende billede"” vil jeg gennemga niveauer i begrebsrammen, som definerer et retvisende bil-

lede.

B. Hvorledes defineres en investeringsejendom i forhold til andre ejendomme, og hvorledes er
klassifikationen af disse i drsrapporten?

For at opna forstaelse for definitionen af en investeringsejendom vil jeg gennemga reglerne for de for-
skellige typer for ejendomme og klassifikationen heraf.

C. Hvorledes er dansk regnskabspraksis samt international praksis for indregning og maling samt
prasentation af investeringsejendomme i arsrapporter?
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Jeg vil ligeledes gennemga geeldende regnskabspraksis for investeringsejendomme i danske selskaber
med investeringsejendomme for at opna forstaelse af galdende praksis for den regnskabsmasssige be-
handling af investeringsejendomme.

D. Hvorledes opggres henholdsvis kostpris samt dagsveerdi for investeringsejendomme og hvilke
udfordringer samt fordele og ulemper er der ved og malemetoderne?

Formalet med ovenstaende spergsmal er at gennemga de tilgaengelige metoder til indregning og maling
af investeringsejendomme, herunder vil fordele og ulemper bliver vurderet ved anvendelse de tilgaen-
gelige metoder til opgerelse af dagsveerdi.

E. Hvor stor grad af volatilitet eksisterer pa ejendomsmarkedet?

Formalet med ovenstdende spgrgsmal er at vurdere volatiliteten pa ejendomsmarkedet, for saledes at
underbygge hovedspgrgsmalet.

F. Hvilken model til maling af investeringsejendomme vil bidrage mest til "et retvisende billede" i
et volatilt marked?

Formalet med ovenstdende spgrgsmal er at diskutere valg af regnskabspraksis ved indregning af inve-
steringsejendomme i forhold til graden af volatilitet, som er vurderet i ovenstaende delspgrgsmal.

Som navnt ovenfor er der foretaget andringer til ARL § 38, sdledes at opskrivninger pd eksempelvis
investeringsejendomme bliver overfert til frie reserver.

G. Har @ndringen til bindingsreglerne i ARL & 38 nogen indflydelse pa det retvisende billede i ars-
rapporten?

Formalet med ovenstdende spergsmal er at vurdere andringen i dansk regnskabspraksis, med hensyn
til ophavelse af bindingen af nettoopskrivninger pd egenkapitalen, har pa det retvisende billede.

H. Vurderes oplysningerne i udvalgte danske arsrapporter tilstraekkelige til opfyldelse af et retvi-
sende billede i forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejen-
domme?

Afslutningsvis foretages en analyse af udvalgte arsrapporter for 2007 og 2007/08 for at vurdere, om
deres praesentation af indregning og maling af investeringsejendomme vil opfylde et retvisende billede
ved andringer pa markedssituationen. Ovenstaende spgrgsmal vil afrunde afhandlingen.
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1.4. Model- og metodevalg
1.4.1 Synsvinkel

Jeg har i afhandlingen valgt en deskriptiv synsvinkel, da problemformuleringen tager udgangspunkt i
forholdene "som de er”. Denne synsvinkel er valgt, da regnskabspraksis beskrives og analyseres for ef-
terfelgende at vurdere det retvisende billede i praksis.?

Der vil forekomme en normativ synsvinkel, hvor jeg vil tage udgangspunkt i forholdene "som de begr
vare" efter min vurdering. Denne synsvinkel vil hovedsaglig benyttes i den praktiske del af afhandlin-
gen, hvor regnskabspraksis i udvalgte danske arsrapporter vurderes.?

1.4.2. Dataindsamling og undersggelsesdesign

Litteraturstudiet repraesenterer fgrste del af afhandlingen og tager udgangspunkt i diverse udgivelser
omhandlende ARL § 38 og IAS 40. Dette er en kvalitativ metode, hvor jeg igennem forskellige former
for dataindsamling sgger at skabe en dybere forstdelse for problemet. Metoden til dataindsamling er
baseret pa desk research, som hovedsagligt er foregaet pa Internettet. Der er anvendt sekundaere data
i form af artikler, publikationer, b@ger mv. De anvendte kilder er narmere specificeret i afhandlingens
fodnoter samt litteraturlisten sidst i afhandlingen.

Litteraturstudiet har til formal at forklare og kortlaegge, hvorledes reglerne omkring det valgte emne er
fastlagt efter henholdsvis de danske regler og internationale standarder. Afslutningsvis vil jeg fremheae-
ve de vaesentligste forskelle, samt begrunde hvorfor disse er vaesentlige og min vurdering heraf.

1.4.3. Kvalitativ dataindsamling og empirisk undersggelse

Jeg vil ligeledes foretage et kvalitativt casestudie af oplysninger i udvalgte arsrapporter for danske
barsnoterede selskaber med ejendomme, som en vasentlig del af deres aktivmasse. Dette vil give en
dybere forstaelse for min problemstilling, og hvorledes virksomhederne behandler den anvendte regn-
skabspraksis og derigennem skaber et retvisende billede.> Omfanget og niveauet af de kvalitative data
sammenholdes pa tvars af de analyserede arsrapporter.

1.4.4. Udvalgelse af drsrapporter

Der vil i afhandlingen inddrages analyse af udvalgte danske arsrapporter. Udvalgelsen af de analyse-
rede arsrapporter er ikke foretaget ved en statisk udveelgelse, da dette kan resultere i at ikke er alle
arsrapporter vil indeholde ejendomme, som en vasentlig del af deres balancesum. Arsrapporterne er
sdledes udvalgt ud fra oplysninger om vasentlige ejendomme. Arsrapporterne er udvalgt selektivt ud
fra deres indregnede ejendomme samt anvendt regnskabspraksis i forhold til det retvisende billede. Der
vil forekomme sdvel gode som darlige eksempler p& behandlingen af investeringsejendomme i arsrap-
porterne.

! Kilde: Eksamensteknik Malrettet - koncentreret - effektiv, side 32-33
2 Kilde: Eksamensteknik Malrettet - koncentreret - effektiv, side 37-38
? Kilde: Den skinbarlige virkelighed, Ib Andersen, s. 150



Et retvisende billede ved indregning af investerings-
ejendomme

1.5. Afgreensning

For at sikre dybde i behandlingen af hovedemnerne har jeg foretaget felgende afgransninger.

Ved gennemgang af ARL & 38 og IAS 40 afgranses fra at foretage en dybdegdende analyse af alle for-
hold i paragraffen og standarden. Formalet med afhandlingen er ikke at afdaekke alle omrader inden for
den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme. Jeg vil sdledes i afhandlingen beskaefti-
ge mig med omrade, som vurderes vasentlig for den eksterne regnskabsbruger i relation til hovedpro-
blemstillingen.

Der afgraenses ligeledes fra en dybdegdende gennemgang af Domicil ejendomme IAS 16 og Handels-
ejendomme IAS 2, disse vil kunne blive bergrt i forbindelse med dreftelse/afgransning af klassifikation
af investeringsejendomme.

Jeg afgraenser mig fra dybdegdende gennemgang af indregning og maling af geeldsforpligtelser, som
har tilknytning til investeringsejendomme.

Jeg afgraenser mig fra alle skattemeaessige problemstillinger i forbindelse med indregning og behandlin-
ger af investeringsejendomme, og ser kun pad den regnskabsmaessige behandling. Afhandlingen vil lige-
ledes ikke behandle vardireguleringernes pavirkning af den regnskabsmaessige behandling af udskudt
skat.

Under afsnit 6 vil metoder til vaerdiansaettelse af ejendomme blive gennemgaet, udgangspunktet er
sammenlignelige transaktioner, hvor dette ikke er muligt kan andre alternative metoder anvendes. Jeg
har jeg valgt at tage udgangspunkt i de to mest geengse veerdiansattelsesmetoder, den afkastbaserede
metode og DCF metoden, disse vil blive gennemgaet uden uddybelse den matematiske teori, da jeg ikke
vurderer, dette vil bidrage til hovedproblemet. Afhandlingen vil sdledes ikke indeholde en gennemgang
af andre veerdiansattelsesmetoder. Fokus vil ligeledes alene vaere pa vardiansaettelse af investerings-
ejendomme, ikke en veaerdiansettelse af selskaber.

Ved casestudierne vil forhold som aktieforhold, ledelsesforhold, udbyttepolitik m.m. ikke blive gen-
nemgaet, da analysen har til formal at vurdere det retvisende billede i forbindelse med praesentation
samt indregning og maling af investeringsejendomme.

Analysen af &rsrapporter vil vaere af arsrapporter fra 2007 eller 2007/08, da arsrapporter med regn-
skabsafslutning pr. 31.12.2008 endnu ikke er offentliggjort.

Ved vurdering af markedsforholdene pad ejendomsmarkedet er der kun taget udgangspunkt i det danske
ejendomsmarked. Der forekommer i arsrapporterne ligeledes ejendomme pa det svenske, tyske og
franske marked. Ejendomsforholdene er ikke undersggt pd disse markeder, da materialeindsamling til
dette vil veere besveerligt. Det vurderes ikke at vaere vaesentlige forskelle i forhold til det danske mar-
ked. Den internationale finanskrise som ligeledes beskrives i afhandlingen, vurderes sdledes ogsd at

10
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have en pavirkning pa de navnte udenlandske markeder, ligesom der er tale om danske ejendomssel-
skaber, som benytter sig af finansiering pd det danske marked. Andre udenlandske virksomheder skal
ligeledes overholde IFRS, hvis der aflaeegges arsrapporter herefter.

Arsrapporterne er forsynet med blanke pategninger fra en eller flere af de stgrste revisionsselskaber i
Danmark, hvorfor jeg ikke vil betvivle det samlede retvisende billede af &rsrapporten. Jeg vil derfor kun
vurdere, om de har alle relevante oplysninger med til regnskabslasers vurdering af maling af investe-
ringsejendomme. Palideligheden af arsrapporten vil derfor ikke vurderes.

1.6. Kildekritik

Afhandlingen bygger primart pd materiale, som er tilgaengelig pa Internettet foruden materiale fra un-
dervisningen i ekstern rapportering pad Copenhagen Business School. Der vil igennem afhandlingen vae-
re henvisninger til anvendte kilder.

Ligeledes er hjemmesider fra de sterste revisionsfirmaer i Danmark benyttet, hvilket kan betyde, at kil-
dematerialet kan blive ensidigt. De anvendte artikler er ligeledes overvejende baseret pa enkeltperso-
ners opfattelse og holdninger omkring emnet.

Jeg har i hvert enkelt tilfaelde vurderet den anvendte kilde og kun brugt den, hvis jeg har fundet den
trovaerdig, objektiv og relevant. Ligeledes har jeg vurderet, at den store mangde af anvendt litteratur
samlet udger et bredt grundlag for afhandlingens diskussioner og analyser. | forbindelse med udarbej-
delse af afhandlingen har jeg forsegt at vaere objektiv omkring beskrivelse og analyse af problemstillin-
gen. Der vil dog i afhandlingen forekomme afsnit, hvor meningstilkendegivelse samt tolkninger indhen-
tet fra litteratur vil blive gengivet.

Kildematerialet brugt i afhandlingen er vurderet i forhold til vaesentlighed for problemformuleringen.
Malgruppen for afhandlingen kan have behov for yderligere information, hvorfor det kan vare ngdven-
digt at gennemga anden litteratur.

I afhandlingens litteraturfortegnelse er der oplistet en raekke kilder, der ikke direkte anvendes i afhand-
lingen. Disse kilder er anvendt som inspirationsgrundlag for afhandlingens udformning og teoribehand-
ling.

Ved udarbejdelse af afhandlingen er der ligeledes hentet inspiration og yderligere viden fra gvrige pub-
likationer samt personer, end hvad der fremgar af litteraturfortegnelsen. Det har hovedsagligt varet
inspiration fra kollegaer med kompetencer inden for afhandlingens emne samt tidligere afhandlinger

omhandlende tilsvarende emner.

Dataindsamling er stoppet den 31. december 2008.

11
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1.7. Malgruppe

Denne afhandling skrives som sidste led i den erhvervsgkonomiske kandidateksamen pa
cand.merc.aud. linien ved Copenhagen Business School. Som fglge heraf er afhandlingens primeere
malgruppe vejleder og censor samt regnskabslaeser og udarbejder samt revisorer i Danmark.

Idet regnskabspraksis for investeringsejendomme kan virke uoverskuelig og omfangsrigt kan regn-
skabsudstedere og laser med en vis regnskabsmaessig forstdelse ved hjeelp af afhandlingen fa et over-
blik over regnskabspraksis for indregning og maling af investeringsejendomme.

En sekundeer malgruppe udger medstuderende pa CBS, ligesom afhandlingen vil kunne indgd i virk-
somheders overvejelser i forbindelse med indregning investeringsejendomme. Grundet svagheder ved
dataindsamling vil afhandlingen dog udelukkende kunne anvendes som inspiration.

P& baggrund af ovenstdende malgruppe vil de almindelige og anerkendte begreber inden for ekstern

regnskabsvaesen ikke blive uddybet eller forklaret naermere, da malgruppen forventes at vaere bekendt
hermed.
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1.8.

Afhandlingens opbygning

ejendomme

Med udgangspunkt i afhandlingens problemformulering har jeg valgt en struktur i

angivet i nedenstaende figur 1.

Afsnit 1 - Indledning
problemformulering m.m.

v
Afsnit 2 - Grundlaeggende Afsnit 3 - Begrebsrammens defini-
Regnskabsteori tion pa “et retvisende billede”
I
v

regning af
investeringsejendomme

Afsnit 4 - Klassifikation ved ind-

Afsnit 5 - Indregning og maling af
investeringsejendomme

v

Afsnit 6 - Vaerdiansettelsesmeto-
der

v

Afsnit 7 - Markedsvolatilitet pa
ejendomsmarkedet

v

Afsnit 8 - Vurdering vedrgrende
indregning af investeringsejen-
domme pa et volatilit marked

v

Afsnit 9 - Analyse af udvalgte ars-
rapporter

v

Afsnit 10 - Perspektivering

v

Afsnit 11 - Konklusion

* Kilde: Egen tilvirkning

Afsnit 12 - litteraturliste

Figur 1 Afhandlingens opbygning*
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Ovenstaende figur inddrages Ipbende i afhandlingen for at skabe overblik over afhandlingens forlgb.
| afsnit 1 praesenteres afhandlingens problemstilling, som vil fungere som indledning til afhandlingen.

Efter det indledende afsnit vil jeg beskrive den grundleeggende regnskabsteori, som vil danne grundlag
for den videre afhandling. Afsnittet vil indeholde en beskrivelse samt forskelle mellem det praestations-
orienterede- og det formueorienterede regnskabsparadigme.

| afsnit 3 analyseres den grundlaggende teori ved generalklausulen "et retvisende billede” ved afleeg-
gelse af arsrapporter i henhold til begrebsrammens definition. De to fgrste niveauer er brugernes in-
formationsbehov samt de kvalitative egenskaber, som skaber rammerne for malsaetningen med aflag-
gelse af arsrapporter.

Efter ovenstdende afsnit med den mere grundlaggende teori vil jeg i afsnit 4 gennemgd de forskellige
typer af ejendomme for pa denne made at komme frem til definitionen af en investeringsejendom. Der
er ikke forskel pa klassifikationen af ejendomme mellem ARL og IFRS. Kommentarerne i ARL § 38 hen-
vises til IAS 40, da ARL ikke indeholder en definition af investeringsejendomme, hvorfor definitionen vil
blive gennemgaet i henhold til IAS 40. Afsnittet vil blive sluttet af med et beslutningstrae, hvor det er
angivet i efter, hvilken standard de enkelte ejendomme skal behandles.

| afsnit 5 gennemgas regnskabspraksis bade dansk og international for indregning og maling af investe-
ringsejendomme. | dette afsnit vil jeg gennemga, hvorledes investeringsejendomme skal indregnes og
males samt praesenteres i arsrapporten. Afsnittet vil indeholde en sammenligning mellem regnskabs-
praksis efter ARL og IFRS, og vasentlige forskelle vil blive oplistet.

Efterfulgt at gennemgangen af regnskabspraksis for investeringsejendomme vil jeg gennemga opgerel-
sesmetoderne for henholdsvis kostpris- samt dagsvaerdimodellen. Til verdianseettelse af dagsveerdien
vil den afkastbaserede metode og Discounted Cash Flow (DCF)-metoden blive gennemgaet, samt en
vurdering af fordele og ulemper ved disse to metoder.

Da afhandlingen har det formal at vurdere indregning og maling samt prasentation af investerings-
ejendomme pa et volatilt marked, vil afsnit 7 indeholde en analyse af udviklingen pa ejendomsmarke-
det, herunder om ejendomsmarkedet i slutningen af 2008 kan vurderes som volatilt.

Med udgangspunkt i ovenstaende afsnit vil afsnit 8 indeholde en diskussion af, hvilken model til indreg-
ning og maling af investeringsejendomme vil bidrage mest til det retvisende billede, nar et marked kan
betegnes som volatilt. Afsnittet vil ligeledes indeholde en vurdering af det volatile markeds pavirkning
pa det retvisende billede i forbindelse med ophavelsen af bindingskravet af veerdireguleringer pa
egenkapitalen.

Afsnit 9 vil indeholde en analyse af udvalgte ejendomsselskaber, hvorledes indvirkning pa det retvisen-
de billede i arsrapporten som valget af regnskabspraksis. Afsnittet vil indeholde en analyse af ejen-

14
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domsselskaber med investeringsejendomme som hovedaktivitet. Afsnittet vil blive rundet af med en
sammenligning af selskabernes arsrapporter imellem.

| afsnit 10 foretages en perspektivering, hvor den fremtidige udvikling efter min vurdering beskrives.
Afhandlingen vil blive afrundet med en konklusion pa afhandlingens hovedproblem.

| afsnit 12 findes litteraturlisten, hvor der vil ske Igbende henvisninger til.

For afsnit, hvor der sker besvarelse af et spgrgsmal i problemformuleringen afsluttes disse med en del-

konklusion med henvisning til det besvarede spgrgsmal. Hvis der ikke sker direkte besvarelse af et
spergsmal i problemformuleringen afsluttes afsnittet med en opsummering.

15



Et retvisende billede ved indregning af investerings-

Afhandlingens forlgb:

ejendomme
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2. Regnskabsteori

2.1. Introduktion

Formalet med dette afsnit er at gennemgad den grundlaggende regnskabsteori, og sdledes redeggre for
grundprincipperne i denne teori.

Afsnittet vil indeholde en beskrivelse samt forskelle mellem den praestationsorienterede- og den for-
mueorienterede regnskabsparadigme.

2.2 Preestationsorienterede og formueorienterede regnskabsparadigmer

Det prasentationsorienterede regnskabsparadigme har domineret indtil 1980’erne. Dette paradigme
tager udgangspunkt i historiske kostpriser med resultatopgerelsen som det primare, sdledes at balan-
cen bliver sekundaer.> Balancen ansas som afledt af de transaktioner, som er registreret i resultatopge-
relsen. Afskrivning af det pagaldende aktiv indregnet til kostpris, ansas ligesom alle andre omkostnin-
ger, som et udtryk for det Ipbende ressourceforbrug malt pa grundlag af historisk kostpris, som medgik
til at opna periodens indtaegter.®

Et centralt princip i det praesentationsorienterede regnskabsprincip er forsigtighedsprincippet. Dette
kreevede forsigtighed ved udarbejdelse af drsrapporten, herunder at omkostninger skulle medtages,
"nar de var truede" og indtagter, "nar de var realiserede".”

Der blev som fglge af sendringen af ARL i 2001 og IFRS introduceret det formueorienterede regn-
skabsparadigme i Danmark. Denne tilgang har fokus pd balancen og resultatopggrelsen bliver saledes
sekundaer. Dette paradigme er modsatningen til det praestationsorienterede regnskabsparadigme.®

Det formueorienterede paradigmes teoretiske grundlag er centreret om definition af, indregning og
maling af aktiver og forpligtelser i balancen, resultatet bliver saledes malt som a&ndringen i egenkapita-
len primo til ultimo.® Dette paradigme har ligeledes fokus pa malingen af vardierne i virksomheden, sa-
ledes flest mulige aktiver og forpligtelser males til dagsvardi i balancen. Indtagterne er stigninger net-
toaktiverne og derved egenkapital, mens omkostninger er modsat.1°

Det formueorienterede paradigme kraever i modsatning til den prasentationsorienterede neutralitet
ved udarbejdelse af drsrapporten, det er sdledes vigtigt, at regnskabsposterne hverken er over eller
undervurderede.

’ Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering s 44

6 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, kapitel 3
7 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, kapitel 3
¥ Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering s 132

? Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering s 131

' Kilde: Finansiel rapportering — teori og regulering, side 44
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Der har de senere ar varet en teoretisk debat om, hvilket regnskabsparadigme der er den mest hen-
sigtsmeaessige og giver mest nytteveerdi for regnskabsbrugere. Det formueorienterede regnskabspara-
digme foretraekkes i de senere ar, hvilket skyldes en forankring i den mikrogkonomiske teori. Malingen
af aktiver og forpligtelser tilleegges en bevisfgrelse pa det semantiske niveau, hvor aktiver og forplig-
telser skal eksistere i virkeligheden uafhangig af balancen.

Det anfgres i bogen "Financial Accounting Theory”, at historisk kostpris giver mere mening en begrebet
ofte far kredit for. Dette begrundes med, at palideligheden ved historisk kostpris er hgjere end ved an-
vendelse af dagsvaerdier. Det anerkendes dog ogsa at anvendelsen af dagsvardi er stgrre en historisk
kostpris til brug for veerdiansattelse.!! Jeg vil diskutere dette i afsnit 8.

2.3. Opsummering

Som fplge af implementeringen af arsregnskabsloven af 2001 samt IFRS blev det formueorienterede
regnskabsparadigme introduceret i Danmark. Balancen er det primare ved det formueorienterede
regnskabsparadigme og anvendes som prognose ved vardiansettelse, hvor det modsatte er tilfeldet
ved det praesentationsorienterede regnskabsparadigme, hvor balancen har en sekundaer betydning.
Det formueorienterede regnskabsparadigme foretraekkes i de senere ar, hvor aktiver males til dags-
veerdi, hvor anvendelse gar frem for palidelighed.

"' Kilde: Financial Accounting Theory, kapitel 3 & 4
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3. Et retvisende billede

3.1. Introduktion

| dette afsnit beskrives generalklausulen "et retvisende billede” ved afleeggelse af arsrapporter i hen-
hold til begrebsrammen. De to fgrste niveauer er brugernes informationsbehov samt de kvalitative
egenskaber, som skaber rammerne for malsatningen med aflaggelse af arsrapporter.

3.2. Et retvisende billede

Et retvisende billede kan vurderes ud fra begrebsrammen. Begrebsrammen har til formal at optimere
nytteveerdien for brugerne, og dermed skabe tillid og forstaelse for arsrapporten. Den generelle struk-
tur i IASB's begrebsramme danner grundlag for ARL's begrebsramme, hvorfor det antages at vare un-
derordnet, hvilken begrebsramme det retvisende billede ses ud fra.

Dog skal det naevnes, at de kvalitative egenskaber ved begrebsrammen er a&ndret som en del af kon-
vergensprojektet, hvor det er konkluderet, at begrebsrammen ber omhandle den finansielle rapporte-
ring som helhed og dermed inddrage bdde de finansielle oplysninger og beretningsinformation'2.
IASB’s begrebsrammes fundamentale kvalitative egenskab er pdlidelighed og udgar, saledes den
grundlaeeggende sdvel som supplerende egenskab og trovaerdig repraesentation er indarbejdet. Den
primare regnskabsbruger er ifglge IFRS investor, jeg vurderer dog umiddelbart der kan stilles sp@rgs-
malstegn ved investor som den primare regnskabsbruger i Danmark. Efter min vurdering har Danmark
en anden erhvervsstruktur end USA, hvor sterstedelen af virksomhederne er bgrsnoterede og séledes i
offentlig handel, hvilket ikke er tilfeeldet i Danmark.

Jeg har derfor valgt "Finansiel rapportering - teori og regulering” som primeer kilde, da endringen som
folge af konvergensprojektet er indfort.

Begrebsrammen har det formal at give generelle retningslinier for aflaeggelse af arsrapporter for at
opna sterst mulig nyttevaerdi for brugerne til at traeffe gkonomiske beslutninger.

ARL's begrebsramme er sammensat af 5 niveauer og skitseres saledes:

12 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering s 179
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\
2 . . Brugernes
Malsztning Niveau 1 informationsbehov
>‘ ”Et retsvisende billede”
Niveau 2 Kvalitetskrav
-
Milsystemer Niveau 3 Definition af elementer
Niveau 4 Indregning og méling
> Implementering i praksis
Niveau 5§ Klassifikation
Grundlaeggende
forudsatninger /

. . 1
Figur 2- Begrebsrammens 5 niveauer'

Som det ses af ovenstdende figur, er niveau 1 og 2 niveauer det grundlaeggende for et retvisende bille-
de som er malsatningen for regnskabsaflaggelsen og vigtig for regnskabsbrugerne.

Niveauerne er en uddybning er generalklausulen "et retvisende billede”, som alle finansielle rapporte-
ringer skal opfylde. Generalklausulen indeholder falgende krav4:

1. Et generelt krav om at arsrapporten skal give et retvisende billede.

2. En pligt til at supplere arsrapporten med de oplysninger, uden hvilke de ikke ville
give et retvisende billede.

3. Enpligt til, hvis det ikke er tilstraekkeligt, at fravige enkeltbestemmelser i loven.

Generalklausulen "et retvisende billede” gaelder sdledes for hele arsrapporten, sdledes at foruden re-
sultatopgerelsen, balancen, pengestremsopggrelsen og noteoplysninger skal ledelsesberetningen, som
ifolge IFRS-bekendtgerelsen ogsd er galdende for danske virksomheder drsrapporter aflagt efter IFRS,
0gsa bidrage til det samlede retvisende billede.'®> Krav til indhold af ledelsesberetningen gennemgas i
afsnit 5.

3.2.1. Niveau 1
Der er forskellige grupper af interessenter til en virksomheds eksterne drsrapporter. De primare og de
sekundeere, hvor de primeere tilleegges stgrre vagt grundet deres mere direkte kontakt med arsrappor-

13 Kilde: Finansiel rapportering — teori og regulering, s. 162
'* Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 194
'% Kilde: Arsrapport efter internationale arsregnskabstandarder - fra dansk praksis til IFRS s 105
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ten.'® Inden for gruppen af interessenter er informationsbehovene meget forskellige og sa laenge en
arsrapport er en standardvare, som skal daekke alle behovene, er risikoen, at faellesmangden af infor-
mationer vil vaere meget lille.

Jeg vurderer, at investorer i forbindelse med ejendomsinvesteringer har et stort behov for detaljerede
oplysninger, sdledes at de kan danne deres egne vurderinger.

De primare regnskabsbrugere, som investorer, bruger den eksterne arsrapport til at treeffe deres be-
slutninger omkring investering, kontrol og ressourceallokering, beslutningerne baseres pa forventnin-
ger til fremtidige pengestremme. Investorernes finansielle informationsbehov vurderes at veere det
vasentligste, grundet deres behov for detailviden, som danner grundlag for deres egne vurderinger i
forhold til ressourceallokering.”

Brugernes informationsbehov kan tilknyttes 3 beslutningsafhandlinger, som kategoriseres som fglgen-
de:

e Prognoseopgaven
e Kontrolopgaven
e Fordelingsopgaven

Prognoseopgaven?é

Prognoseopgaven vurderes at vaere den primare opgave i forhold til investorerne. Investorerne som
navnt ovenfor, foretager deres egne beregninger og vurderinger pa baggrund af informationerne i ars-
rapporten og anden information. Nytten af informationerne til prognoseformal afhanger af det per-
spektiv, investorerne har pa informationerne, som kan vare et informationsperspektiv eller et ma-
lingsperspektiv. Ved et informationsperspektiv foretager investorerne selv vardiansattelsen af en
virksomhed, hvorfor det alle oplysninger i arsrapporten som helhed er rddata for investorerne. Som
naevnt ovenfor har investorer i forbindelse med ejendomsinvesteringer et stort detaljeringsbehov, som
vil gennemgas senere under niveau 4 i begrebsrammen vedrgrende indregning og maling. Hvis investor
har et malingsperspektiv, tages der udgangspunkt i den maling af veerdien af nettoaktivernes penge-
stremme, som foretages i balancen.®

Kontrolopgaven?°

Kontrolopgaven er modsat prognoseopgaven bagudrettet, denne opgave gar saledes ikke ud pa at for-
udsige fremtiden, men at kontrollere, hvorvidt ledelsen har udnyttet mulighederne for at skabe veerdi
for aktioneererne. Prognoseopgaven overlapper kontrolopgaven, da investorerne gennem forvaltnings-
kontrol af ledelsen ligeledes er interesseret i at traeffe beslutning om evt. keb eller salg. Hvis investo-

' Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 181
' Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 182
'® Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 183
'% Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s 182
2% Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 184
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rerne gennem kontrolopgaven konkluderer, at ledelsen ikke udnytter muligheder for at skabe veerdi til-
straekkeligt, vil de formentlig ikke investere i virksomheden.

Fordelingsopgaven?!

Fordelingsopgaven anses ligeledes at vaere deekkende under prognoseopgaven, da det vedregrer ressur-
ceallokering mellem virksomhed og investorer, og saledes virksomhedens evne til at skabe vardi for
investorerne. Det vurderes saledes, om det vil skabe mere veerdi for investorerne, at lade pengene std i
virksomheden, om de opnar stgrre afkast end at investere deres penge andetsteds. Fordelingsopgaven
indeholder ud over udbytte til investorer ogsa fordeling vedrgrende tantieme til bestyrelsen og over-
skudsdelingsordninger for ledelse og ansatte.

Jf. ARL & 41 par. 41 stk. 3 m4 urealiserede opskrivninger pa anlaegsaktiver ikke udloddes som udbytte.
Dette er dog anderledes for investeringsejendomme, jf. afsnit 5, hvor opskrivninger pa investerings-
ejendomme ikke langere skal bindes pd egenkapitalen, men overfegres til de frie reserver.

3.2.2. Niveau 2

Niveau 2 er de kvalitative egenskaber, som ger, at de informationer, der er givet i arsrapporten, er nyt-
tig for regnskabsbruger. Jf. ovenfor er det for investor de finansielle informationer, der bruges til den
primare beslutningsopgave prognose. Disse informationer bgr have de fundamentale egenskaber rele-
vans og troveerdig repraesentation for at have en nytteveerdi.

Relevans

Relevans gar ud pa at forbedre sandsynligheden for en korrekt forudsigelse ved, at information er i
stand til at gere en forskel ved regnskabsbrugers beslutning. Relevans er informationer, som vil veere
nyttige for regnskabsbruger i deres beslutningsproces. Det er sdledes vigtigt for regnskabsbruger at fa
informationer, som er i stand til at pavirke beslutningsprocessen, som har en prognose eller/og be-
kraeftelsesveerdi. Investor beslutter herefter selv, om han benytter sig af denne information.

Informationer, som kan benyttes til investors egne prognoser om virksomhedens fremtid har, en prog-
noseverdi. Informationerne skal ikke i sig selv vaere en prognose, men blot vaere relevant grundlag her-
for.

Bekraeftelsesveaerdi giver investorer mulighed for at bekrafte tidligere forventninger eller endre dem
pga. den nye information.??

Troverdig repraesentation

Informationerne i arsrapporten skal vare palidelige i den forstand, at de giver en trovardig prasenta-
tion. Informationerne skal gengive substansen af de underliggende gkonomiske faenomener fuldstaen-
digt, neutralt og fejlfrit.

2 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 185
22 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 188

22



Et retvisende billede ved indregning af investerings-
ejendomme

Fuldstendigheden kan veere et relativt begreb, da det vil vaere svert at have alle oplysninger med i en
arsrapport, der skal dog straebes imod at have alle oplysninger, som er ngdvendige for at kunne traffe
rationale beslutninger.

Neutralitet sigter pa, at regnskabsinformation ikke ma tilstreebe at fere til et farvet resultat eller at
fremme saerlig adfaerd hos brugerne.?? Der ma ikke vaere tendenspavirkninger i informationerne.

At informationerne skal veere fejlfri er ligeledes relativt, da al gkonomisk rapportering indeholder en vis
meengde af usikkerhed. Der skal derfor straebes efter, at informationerne er fri for veesentlige fejl.

Der er yderligere nogle supplerende egenskaber, som de finansielle informationer bgr indeholde for at
bidrage med storst nyttevaerdi for regnskabsbrugere. Disse egenskaber bestdr af sammenlignelighed,
verificerbarhed, rettidighed og forstdelighed.

Sammenlignelighed og konsistens

For at drage stgrst nytteveerdi af finansiel information bgr de kunne sammenlignes med andre virk-
somheder. Informationerne skal inden sammenlignelighed tilfgre vaerdi opfylde de fundamentale egen-
skaber, sdledes informationerne har en sddan kvalitet at regnskabsbrugere bliver i stand til at traeffe
bedre beslutninger.?*

Der skal ligeledes vare en vis konsistens i informationerne, dvs. at der ikke ma foretages skift mellem
indregningskriterier og maleattributter fra periode til periode. Dette ville ggre det sveert at vurdere in-
formationerne over tid. Det kan dog veere relevant i en arsrapport at skifte metode. Der stilles i disse
tilfeelde krav om, at virkningerne af denne metodeaendring beskrives i den finansielle rapportering.2®

Verificerbarhed

Troveerdig repraesentation og relevans gar forud for denne egenskab, da der kan vare informationer
som er troveerdige og sande for regnskabsbruger, men grundet indholdet af malinger, kan de vaere
usikre og saledes ikke verificerbare. Der er direkte verifikation, hvor selve belgbet, som indregnes i ars-
rapporten verificeres, og indirekte verifikation nar selve belgbet ikke verificeres, men input faktorer el-
ler rekalkulation af outputfaktorer. 26

Rettidighed

Rettighed er egenskaben af aktuel information, information som ikke laengere er aktuel giver ingen nyt-
teveerdi for regnskabsbruger. Der kan dog veere situationer eksempelvis et gnske om trendanalyser,
hvor ikke la&ngere aktuel information bliver nyttig for regnskabsbruger. Rettidighed er derfor et relativt
begreb.?’

3 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 189
* Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 190
* Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 191
?% Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 191
*7 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 192
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Forstaelighed

Informationerne i drsrapporten skal veere forstdelig saledes, en at bruger som har kendskab til virk-
somhedsgkonomi og finansiel rapportering, er i stand til at forstd indholdet. Dog mé& informationer ikke
udelades i en arsrapport, selvom det kan vare svaert forstaeligt, hvis informationen vurderes ngdven-
digt.2®

Teerskelvardier

Alle finansielle informationer skal dog vurderes i forhold til vaesentlighed og nytten i forhold til omkost-
ninger, inden de kan komme i betragtning til drsrapporten. Vasentlighed skal vurderes i forhold til alle
6 kvalitative egenskaber, der skal foretages sarskilte vurderinger, som afhanger af virksomhedens si-
tuation. Al information, som medtages i arsrapporten, skal saledes vurderes i forhold til nyttevaerdien
for regnskabsbrugerne, sdledes at arsrapporten ikke bliver overbebyrdet med for meget ungdvendig in-
formation. Et andet forhold som skal vurderes er nytteveerdien af informationerne i forhold til de om-
kostninger, det vil kraeve for at fremkomme disse informationer.2®

3.3. Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:
A. Hvorledes defineres et retvisende billede i henhold til begrebsrammen?
Baseret pd underspgrgsmal A og behandlingen i afsnit 3 Konkluderes:

Begrebsrammen har det formal at give generelle retningslinier for aflaeggelse af arsrapporter for at
opna sterst mulig nyttevaerdi for brugerne. De to ferste niveauer er det grundlaggende for det retvi-
sende billede som er malsatningen for regnskabsaflaeggelsen og vigtig for regnskabsbrugerne.

Niveau 1 er brugernes informationsbehov, som kan vare meget forskellige mellem de enkelte regn-
skabsbrugere. Den primeere regnskabsbruger vurderes at vare investor. Brugernes informationsbehov
kan tilknyttes 3 beslutningsopgaver, prognoseopgaven, kontrolopgaven og fordelingsopgaven. Af disse
3 opgaver er prognoseopgaven den primare opgave, hvor investorerne foretager deres egne bereg-
ninger og vurderinger p& baggrund af informationerne i arsrapporten til brug for deres ressourceallo-
keringsbeslutninger.

Niveau 2 er de kvalitative egenskaber, som den finansielle rapportering skal opfylde for at kunne vare
til nytte for den primaere beslutningsopgave prognoseopgaven. De fundamentale egenskaber bestar af
relevans og troveerdig reprasentation. Relevant information, der ikke er kendetegnet ved troveerdig
reprasentation har ingen nyttevaerdi, det samme geaelder information, som er trovaerdig, men har ingen

*% Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 192
%% Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering, s. 193
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relevans. Ud over de fundamentale egenskaber er der en rakke supplerende kvalitative egenskaber,
som bidrager til det retvisende billede. Disse egenskaber bestar af sammenlignelighed, verificerbarhed,
rettidighed samt forstaelighed og er med til at adskille mere nyttig information fra mindre nyttig infor-
mation.

Definitionen ved et retvisende billede er saledes, i henhold begrebsrammen, er at arsrapporten giver
regnskabsbruger relevant information og en trovaerdig repraesentation. Egenskaber som sammenligne-
lighed, verificerbarhed samt forstdelighed bidrager endvidere til et retvisende billede og er med til at
skabe nytte for regnskabsbruger.
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4. Indregning og klassifikation af ejendomme

4.1. Introduktion

| dette afsnit vil jeg overordnet gennemga retningslinierne for klassifikationen af ejendomme, som an-
ses for vaesentlig for forstdelse af definitionen af en investeringsejendom, ligeledes hvilke standarder
de enkelte ejendomme skal behandles efter.

Gennemgangen vil tage udgangspunkt i IAS 40, da ARL ikke indeholder en definition af investerings-
ejendomme, men i kommentarerne til ARL § 38 henvises til IAS 40. Der tages udgangspunkt i den nye-
ste opdatering af IAS 40, til trods for at ARL & 38 henviser til en a&ldre udgivelse. Bestemmelsen af
klassifikation af ejendomme vil sdledes vare den samme i dansk regnskabspraksis som international.
Nedenstaende gennemgang anses at vaere daekkende for begge.

4.2. Indregning og klassifikation af ejendomme

Inden korrekt klassifikation skal ejendommen overholde definitionen pd et aktiv for indregning i arsrap-
porten:

"Et aktiv er en af virksomheden kontrolleret ressource som falge af tidligere begivenheder, og hvorfra
fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilga virksomheden'3°

Ligeledes skal fglgende indregningskriterier vaere opfyldt:

1. Det er sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden.
2. Posten skal kunne males trovaerdigt repraesentativt til kostpris eller vardi.

Til brug for korrekt klassifikation af ejendomme er der, jf. IAS 40 fire forskellige ejendomstyper. Disse
kan opsummeres saledes:

1. Domicilejendomme
Handelsejendomme

Ejendomme under opferelse

P WD

Investeringsejendomme

3% Kilde: Finansiel Rapportering s. 195
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Ad 1. Domicilejendomme

Domicilejendomme kan beskrives som ejendomme, der i vaesentligt omfang anvendes i virksomheden til
administration, produktion eller i forbindelse med handel med varer eller tjenesteydelser mv.3! Selve
ejendommen skaber saledes ingen kapitalgevinst i sig selv.32

Under denne kategori er ligeledes medtaget ejendomme ejet, som efter evt. ombygning eller renove-
ring skal indregnes som domicilejendom.33

Der kan forekomme situationer, hvor en ejendom i en koncern skal klassificeres som bade investerings-
ejendom og domicilejendom, hvis et datterselskab udlejer en ejendom til moderselskabet. Ejendommen
vil sdledes veere domicilejendom for koncernen, dog vil ejendommen blive klassificeret som investe-
ringsejendom, da dattervirksomheden anses for at drive investeringsvirksomhed, uanset om der er tale
om domicil for koncernen i helhed.>* Dermed kan der opstd forskelle mellem regnskabsmaessig behand-
ling i datterselskabsregnskab og koncernregnskabet. Det er dog vigtigt at papege, at IFRS hovedsigte
er koncernregnskabet.

Domicilejendommen skal indregnes efter IAS 16 materielle anlaegsaktiver, opskrivning af domicilejen-
domme kan dog veere tilfeeldet jf. IAS 16.29. Jeg ikke vil gennemgd IAS 16 narmere, jf. min afgrans-
ning.

Ad 2. Handelsejendomme

Ejendomme, der er opfert eller anskaffet med henblik pa videresalg inden for en kortere arraekke, klas-
sificeres som handelsejendomme3®. Det kan diskuteres, hvad en kortere arraekke er, min umiddelbare
vurdering vil vaere maks. 5 ar.

Handelsejendomme skal indregnes, jf. IAS 2 varebeholdninger, da den indgar som led i det normale for-
retningsforlgb.3®

Ad 3. Ejendomme under opfgrelse

I maj 2008, som en del af den Igbende tilpasning af de internationale standarder, har IASB godkendt
&ndringer, der bringer investeringsejendomme under opfgrelse ind under IAS 40 for regnskabsperio-
der begyndende efter 1. januar 2009.

31 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 8
32 Kilde: IAS 40.5 sidste afsnit

3 Kilde: TAS 40.9 (c)

* Kilde: IAS 40.15

3% Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 8
3% Kilde: TAS 40.9 (a)
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Der vil dog vaere situationer, hvor dagsvaerdien ikke kan opgeres palideligt, og selskaber som har valgt
dagsvardimodellen for feerdiggjorte investeringsejendomme, kan saledes indregne ejendomme under
opfarelse til kostprismodellen.

Hidtidig praksis har veeret:

Ejendomme under opferelse eller om- eller tilbygning pd vegne af tredjepart skal behandles efter IAS
11 Entreprisekontrakter.3” Der er dog i forbindelse en fondsradsafgerelse den 30. oktober 2006 kom-
met et nyt fortolkningsbidrag i forbindelse hermed. Hvis der er tale om boligbyggeri, vurderedes der at
der ikke indgds kontrakt af en enkelt bolig, da keberen praesenteres for et ejendomsprojekt og har reelt
kun begranset mulighed for at endre udformningen. Fondsradet vurderer ikke at kgber i denne forbin-
delse har sa meget indflydelse p& byggeriet, sd det kan karakteriseres som en entreprisekontrakt, som
er individuelt forhandlet.?® S&danne boligprojekter skal sdledes, som hovedregel, behandles efter IAS 2
handelsejendomme.

Ejendomme, som er under opfgrelse eller om- eller tilbygning med henblik pa fremtidig anvendelse som
investeringsejendom, skal indtil 1. januar 2009 ikke indregnes efter IAS 40 fgr, det igangvaerende ar-
bejde er feerdig pa ejendommen. Indtil opferelsen eller om- eller tilbygningen er tilendebragt finder I1AS
16 vedrgrende materielle anleegsaktiver anvendelse.

IAS 40 anvendes pa allerede eksisterende investeringsejendomme, som om- eller tilbygges med henblik
pa fortsat anvendelse som investeringsejendomme.3® Der skal derfor ikke ske en andring i klassifikati-
onen af en ejendom, som far ombygningen var klassificeret som investeringsejendom.

Ad 4. Investeringsejendomme

IAS 40.5 indeholder en definition af investeringsejendomme, som lyder som fglgende:

Investeringsejendomme er ejendomme (grunder eller bygninger - eller en del af en bygning - eller bade
grunde og bygninger), som besiddes (af indehaveren eller en leasingtager gennem en finansiel leasing-
kontrakt) for at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele, frem for ejendomme som:

a) anvendes i produktion, til levering af varer eller tjenesteydelser eller til administrative formal
eller
b) videreselges som led i det normale forretningsforigb.

Investeringsejendomme generer saledes pengestremme, som stort set er uafhaengige af virksomhe-
dens andre aktiver, i modsatning til domicilejendomme som indgadr som en del af den daglige drift, jf.
ovenstdende.*°

37 Kilde: IAS 40.9 (b)
3% Kilde: Fondsradsafgerelse den. 30. oktober 2006
39 Kilde: TAS 40.9 (d)
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Der kan dog vaere tilfaelde, hvor en sddan ejendom ikke kan kvalificeres til at vaere en investeringsejen-
dom. Dette kan veare ejendomme, hvor ejeren yder ekstra service til brugeren af investeringsejen-
domme, medmindre servicen er uvasentlig i forhold til det samlede arrangement. IAS 40 bruger ek-
semplet et hotel. Et ejerledet hotel vil ikke vaere en investeringsejendom, da den service, som ydes til
gaesterne, er en vaesentlig komponent i det kommercielle arrangement.4!

Ejendomme, som stdr tomme og derfor ikke genererer lejeindtagter, kan dog ligeledes defineres som
investeringsejendomme, hvis de er erhvervet med henblik pd udlejning, dog er der den undtagelse, som
beskrevet ovenfor, hvor ejendommen skal ombygges inden den benyttes som investeringsejendom. Der
kan ligeledes opsta den situation, hvor en ejendom opkgbes og den fremtidige anvendelse endnu ikke
er fastlagt. | dette tilfaelde anses ejendommen ligeledes for investeringsejendom.

Ejendomme med en intention pa kebstidspunktet om kapitalgevinst opnaet ved en langtidsinvestering
defineres som investeringsejendomme. Ejendomme med en intention om en mere kortsigtet afheendel-
se, som en del af den ordinare drift, selvom der eksempelvis opnas lejeindtaegter i ejerperioden, kan
ikke defineres som investeringsejendomme.

Virksomheden kan dog eje ejendomme, som omfatter arealer med forskellige formal. En del af det sam-
lede areal kan besiddes for at opnd lejeindtagter eller kapitalgevinst og den anden del af det samlede
areal besiddes med henblik pa anvendelse i produktionen eller til administrative formal. | dette tilfaelde
skal ejendommen klassificeres separat i arsrapporten henholdsvis investeringsejendom og domicilejen-
dom, dog kun hvis arealerne kan fraselges separat. Hvis dette ikke er tilfaeldet, skal ejendommen forst
klassificeres, som en investeringsejendom, hvis det areal som benyttes til eks. administrative formal, er
en uvasentlig del af det samlede areal.*?

Selve vurderingen om en ejendom opfylder kriterierne for en investeringsejendom beror pa et skon.
Virksomheden udarbejder kriterier som sikre ensartede klassifikationer.*3
4.3. Beslutningstrae ved klassifikation af ejendomme

P& baggrund af ovenstdende afsnits beskrivelse kan felgende beslutningstrae opstilles til klassificering
af en ejendom efter Internationale standarder:

%0 Kilde: KPMG ”Investeringsejendomme” s. 8
4 Kilde: 1AS 40.11
42 Kilde: TAS 40.10
3 Kilde: 1AS 40.14
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ejendomme
Start
Nej
A 4 !
Besiddes ejendommen med henblik pa Ja
salg, som led i den normale forret- P IAS 2 for handelsejendomme anvendes
ningsgang?
Nej
A 4 Ja
Er ejendommen en domicilejendom? P IAS 16 for materielle aktiver anvendes
Nej
A 4 Ja IAS 16 for materielle aktiver anvendes,
Er bygningen under opforsel? P IAS 11 hvis opfersel for tredjepart.
- IAS 2 hvis boligbyggeri
Nej IAS 40 anvendes hvis palidelig maling
A 4 . o .
- - - - af dagsveerdi - og safremt ejendommen
Ejendommen er en investeringsejen- skal veere en investerinsejendom
dom.
IAS 16 for materielle aktiver anvendes,
A Kostpris med supplerende oplysninger fra [AS
Hvilken model skal benyttes pa alle » 40 -
virksomhedens investeringsejendom-
me? Dagsverdi
» [AS 40 anvendes

Figur 3 Beslutningstra for investeringsejendomme**

Ved anvendelse af ovenstdende beslutningstrae, skal der tages hgjde for en rakke forhold, som kan ha-
ve indflydelse pad den faktiske klassifikation af ejendommen. Dette omfatter eksempelvis andre ser-
vices, som er knyttet til eiendommen, blandet benyttelse mv.

For sd vidt angdr investeringsejendomme vil der ikke vaere vasentlige forskelle i forhold til dansk regn-
skabspraksis, idet der p& dette omrade ikke er store forskelle i forhold til ARL & 38, ligesom kommenta-
rerne til ARL § 38 henviser til IAS 40. Dog skal det bemaerkes af ARL § 38 henviser til en a&ldre version
af IAS 40, end den gennemgaet ovenfor.

4.4, Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:

B. Hvorledes defineres en investeringsejendom i forhold til andre ejendomme, og hvorledes er klas-
sifikationen af disse i arsrapporten?

Baseret pa underspgrgsmal B og behandlingen i afsnit 4 Konkluderes:

* Kilde: IAS 40 Appindex A og egen tilvirkning
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Der er 4 forskellige ejendomstyper ifglge IAS 40, disse er domicilejendomme, handelsejendomme,
ejendomme under opfgrelse og investeringsejendomme.

Domicilejendomme anvendes til virksomhedens drift, og skaber sdledes ingen kapitalgevinst i sig selv.
Domicilejendomme skal indregnes efter IAS 16 materielle anlagsaktiver.

Handelsejendomme er ejendomme anskaffet med henblik pd videresalg inden for en kortere arrakke.
Handelsejendomme skal indregnes efter IAS 2 varebeholdninger.

Ejendomme under opfgrelse pd vegne af tredjepart skal behandles efter IAS 11 entreprisekontrakter,
med mindre der er tale om boligprojekter, som skal behandles efter IAS 2. Ejendomme under opfarelse
med henblik pd fremtidig anvendelse kan indregnes som investeringsejendom fra 1. januar 2009, ejen-
domme for den periode skal behandles efter IAS 16 til opferelsen er tilendebragt.

Investeringsejendomme defineres som ejendomme som besiddes med henblik pa at opna lejeindtagter,
kapitalgevinst eller begge dele. | modsetning til domicilejendomme generer investeringsejendomme
selvstaendige pengestremme. Ejendomme, hvor serviceydelser er en vasentlig del af det samlede ar-
rangement, vil ikke vaere en investeringsejendom. Tomme ejendomme med henblik pa udlejning vil kun-
ne defineres som investeringsejendom, hvis erhvervelsen er sket med henblik pa udlejning.

Selve vurderingen om en ejendom opfylder kriterierne for en investeringsejendom beror pa sken, virk-
somheden udarbejder kriterier som sikrer ensartede klassifikationer.
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5. Regnskabspraksis til indregning og maling samt praesentation af
investeringsejendomme

5.1. Introduktion

| afsnit 4 er klassifikationen for investeringsejendomme gennemgdet. Jeg vil i det fglgende se pa lov-
givning og standarder, som regnskabsafleegger er underlagt, nar investeringsejendomme skal behand-
les og praesenteres i arsrapporten.

Afsnittet vil indeholde en gennemgang af behandlingen af investeringsejendomme efter bade ARL og
IFRS. Afsnittet vil ligeledes indeholde af gennemgang af de vaesentligste forskelle mellem ARL og IFRS,
samt krav til indhold i ledelsesberetningen i danske &rsrapporter.

Afsnittet vil afsluttes med en gennemgang af IFRS' standard til praesentation af rsrapporten.

5.2. Arsregnskabsloven, dansk regnskabspraksis

Indregning
Indregning af en investeringsejendom som et aktiv skal ske, safremt fordele og risici ved besiddelse af
investeringsejendommen overgar til virksomheden.

Forstegangsindregning

Jf. ARL 40 skal investeringsejendomme ved farste indregning males til kostpris, inkluderet i denne
kostpris er kostprisen for grund og bygning samt omkostninger direkte forbundet med anskaffelsen.
Kostprisen forgges efterfelgende med omkostninger afholdt til forbedring af ejendommen.

Maling efter ferste indregning
Efterfglgende males investeringsejendomme efter enten dagsvardimetoden ARL & 38, kostprismeto-
den ARL & 40 eller opskrivning til dagsvaerdi ARL § 41.

ARL tillader alene anvendelsen af ARL § 38, hvis virksomheden udgver investeringsvirksomhed som
hovedaktivitet.

Hvis ARL & 38 anvendes, skulle vardireguleringerne til dagsvaerdi indregnes i resultatopggrelsen og
den samlede nettovardiregulering skulle bindes pad egenkapitalen og indgd i "reserve for dagsveerdi pa
investeringsaktiver”. Denne regel var et dansk faenomen, saledes at danske selskaber, som aflaegger
efter IFRS, ligeledes skulle binde deres vardireguleringer pd egenkapitalen. Denne regel er dog &ndret
pr. 1. september 2008, sdledes at nettoreguleringer skal indregnes i de frie reserver. Lovandringerne
treeder i kraft 1. september 2008 og har som udgangspunkt virkning for regnskabsar, der begynder
den 1. september 2008 eller senere. Det kan dog indfgres fertidigt, hvis drsrapporten godkendes af di-
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rektion og bestyrelse efter den 1. september 2008. Neermere vurdering af denne lovaendring foretages
i afsnit 8.

| henhold til ARL & 38 skal de galdsforpligtelser, som knytter sig til ejendommen, ligeledes males til
dagsveerdi. Jeg vil, jf. min afgransning ikke komme yderligere ind pa indregning af geeldsforpligtelser.

Hvis investeringsaktiviteten ikke er virksomhedens hovedaktivitet, skal ejendommen males som andre
materielle anlaegsaktiver til kostpris (ARL 40) med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger. Ejen-
domme, som behandles som materielle anlagsaktiver, kan, jf. ARL § 41 ogsd opskrives til dagsveerdi
efter omvurderingsmodellen. Opskrivningen skal bindes pa egenkapitalen, som reserve for opskrivnin-
ger og fremtidige afskrivninger foretages pd den opskrevne vaerdi.*> Dette skal sdledes galde for alle
virksomhedens ejendomme.

| en fondsrddsafggrelse fra 2. halvdr 2005 om indregning og maling af en koncerns ejendomme er an-
fort folgende vedrerende hovedaktivitet.4®

"Forslagets § 38, stk. 1, indfgrer som noget nyt saerregler for virksomheder, der driver investeringsak-
tiviteter som hovedaktivitet. Forslagets sarregler hér kan altsa ikke anvendes pa virksomheders even-
tuelle seerlige portefaljer af investeringsobjekter, f.eks. investeringsejendomme. "

Begrebet hovedaktivitet er bade i lovteksten og lovbemaerkningerne i bestemt ental, dvs. at der kun kan
veere tale om én hovedaktivitet. Heraf (og det til grund liggende direktiv) kan konkluderes, at der ikke
kan vaere tale om flere enkeltstdende eller sideordnede hovedaktiviteter.”

Et datterselskab i en koncern kan sdledes godt have investeringsejendomme som hovedaktivitet, uden
at koncernen som helhed kan anvende reglerne i ARL § 38, hvis koncernen ikke har investeringsejen-
domme som hovedaktivitet.

Krav til oplysninger i arsrapporten

Arsregnskabsloven stiller kun f& notekrav til investeringsejendomme. For virksomheder i regnskabs-
klasse C skal der oplyses om ejendomsvaerdien, jf. den sidste offentlige ejendomsvurdering. Denne kan
dog erfaringsmaessigt afvige meget fra den reelle dagsvaerdi. Moderselskabet kan afleegge deres regn-
skab efter ARL, s&fremt der udarbejdes koncernregnskab efter IFRS. Dog skal virksomheder i klasse D,
som ikke afleegger efter de internationale standarder, give segmenterede oplysninger om omsatning,
ordineert resultat for finansielle poster, anleegsaktiver og forpligtelser, som kan have mere verdi for
investorer. Som fglge af lovaendringen i ARL & 38 er der indfgjet i § 53, stk. 2, nr. 1, at for investe-
ringsaktiver og biologiske aktiver, der males til dagsvaerdi efter & 38, skal forudsatningerne for den
valgte beregningsmetode oplyses.

RVL 16 har yderligere krav til notespecifikationer:

* Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” pkt. 4.2.3
% Kilde: Fondsradsafgerelse 2. halvar 2005
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e Anlaegsnote med angivelse af kostpris, veerdirequleringer (primo, tilgang, afgang, ultimo) samt
regnskabsmaessig vaerdi ved regnskabsarets afslutning

e Oplysninger om tilgang ved fusion/virksomhedsovertagelser, kursreguleringer, overfgrsel
til/fra andre poster, afgang ved spaltning/virksomhedssalg og den andel af aret tilgang til kost-
pris, der udggr forbedringer

Hvor investeringsejendomme er virksomhedens hovedaktivitet eller en vasentlig aktivitet oplister RVL
yderligere oplysningskrav.

e Oplysninger om dagsveerdi hvor ekstern vurderingsmand har deltaget, samt oplysninger om
denne vurderingsmand

e Oplysninger om benyttet vaerdiansattelsesmodel og forudsatninger herfor, som dog ogsa er
indfert i ARL & 53, som navnt ovenfor

e Samlet veerdi af ejendomme, hvor afkastbaseret model ikke er anvendt samt samlede lejeind-
teegter og driftsomkostninger

Der er ligeledes krav om en rakke uddybende oplysninger om ejendommene s& som beliggenhed, ka-
rakteristika, lejeindtaegter, driftsomkostninger samt diskonteringsfaktor, udlejningsgrad, detaljer om
lejere, sikkerheder.

Vejledningen anbefaler, at virksomheden oplyser om fglsomheden i vurderingen af dagsvaerdien.*’

Det skal dog bemeaerkes, at anvendelsen af RVL er frivillig. Vejledningerne bliver ikke le&engere opdate-
ret, hvorfor vejledningerne vurderes at udfase over en periode.

5.3. International Financial Reporting Standards, international regnskabspraksis

Indregning

| lighed med dansk arsregnskabspraksis sker indregning pa det tidspunkt, hvor det er sandsynligt, at de
fremtidige okonomiske fordele i tilknytning til investeringsejendomme vil tilfalde virksomheden, og in-
vesteringsejendommens kostpris kan males palideligt.

Forstegangsindregning
I lighed med ARL skal en investeringsejendom ved fgrste indregning males til kostpris. Inkluderet i den-
ne kostpris er kostprisen for grund og bygning samt omkostninger direkte forbundet med anskaffelsen.

47 Kilde: KPMG ”Investeringsejendomme” s. 23
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Maling efter ferste indregning

Det fremgar af IAS 40 at det er valgfrit om maling foretages til dagsveerdi eller til kostpris med fradrag
af afskrivninger. Det er saledes ligegyldigt, om Investeringsejendomme er virksomhedens hovedaktivi-
tet eller en del af en raekke aktiviteter.

Hvis virksomheden velger at indregne investeringsejendomme til dagsvaerdi i drsrapporten, skal netto-
vardireguleringerne indregnes i resultatopgerelsen i takt med de opstar. Reguleringer bliver indregnet
i frie reserver under egenkapitalen, i danske arsrapporter er dette kun galdende efter ophavelsen af
bindingsreglen i ARL & 38 som tidligere naevnt. Dagsvardi defineres, jf. IAS 40.5. som det belgb et ak-
tiv kan omseaettes til mellem kvalificerede, villige og indbyrdes uafhaengige parter, metoder til opggrelse
af dagsveerdi vil blive behandlet senere i afhandlingen. Hvis en virksomhed en gang har malt en ejen-
dom til dagsveerdi, skal de fortsaette med det.

Kostprismodellen er en model som baserer sig pa historisk kostpris Safremt denne valges skal indreg-
ning ske i henhold til IAS 16, jf. IAS 40.56. Det er ikke tilladt at anvende IAS 16's alternative model,
hvor aktivet males til omvurderet veerdi med fradrag af afskrivninger ved indregning af investerings-
ejendomme.

Hvis virksomheden vealger at indregne en investeringsejendom efter kostprismodel, skal alle investe-
ringsejendomme males til kostpris, omvendt gaelder det samme for maling til dagsvaerdi, jf. IAS 40.30.
IAS 40 tager dog aktiv stilling til den sjaeldne situation, hvor en ejendom ikke kan opgeres palideligt til
dagsvaerdi, eksempelvis safremt der ikke eksisterer sammenlignelige markedssituationer, eller at den
givne transaktion ikke er sarlig hyppig, samt muligheden for alternative palidelige skgn af en dagsvaer-
di ikke eksisterer. | dette seertilfeelde er det tilladt at indregne denne ene ejendom til kostpris, de gvrige
skal stadig indregnes til dagsvaerdi, hvis denne praksis er valgt.4®

Krav til oplysninger i arsrapporten
Jf. 1AS 40.75 er der specifikke krav til oplysninger, som skal fremgd af arsrapporten, uafhaengigt af
valg af indregningsmetode:

e Oplysninger om, hvilken indregningsmetode som er valgt (kostpris- eller dagsveerdimodellen)

e Huvis klassifikation, jf. afsnit 4 er vanskelig, skal kriterierne for klassifikationen oplyses (eksem-
plet med hotel)

e Oplysning om opgerelsen af dagsveerdi er baseret pa markedsindikatorer eller gvrige faktorer,
som fglge af ejendommens art og mangel pad sammenlignelige data

e Om vardiansattelsen bygger pad en vurdering fra uvildig og faglig kvalificeret vurderingsmand,
og safremt dette ikke er tilfaeldet, skal dette oplyses positivt

e Deiresultatet indregnede belgb for lejeindtagter, samt de direkte driftsomkostninger pd bade
udlejet del og ikke udlejet del for den geeldende investeringsejendom

* Kilde: KPMG ”Investeringsejendomme” side 10
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Der er udover ovenfornavnte oplysningskrav en raskke oplysningskrav i afsnit 76-78 s& som oplysning
af veerdi for investeringsejendomme hhv. primo og ultimo, nettogevinster og nettotab hidrgrende fra
regulering til dagsveerdi, overfgrsler mellem de forskellige kategorier af ejendomme.

Hvis der er en investeringsejendom, hvor der ikke kan opgeres en palidelig dagsvaerdi, skal der gives
sarskilte oplysninger om denne ejendom, blandt andet en beskrivelse af ejendommen, drsagen til at
dagsvardien ikke kan opggres palideligt, en indikation af veerdien mv.

Hvis kostpris anvendes, jf. IAS 16 er der krav til separate oplysninger om dagsvardien af investerings-
ejendomme i virksomheden, som ligeledes skal overholde ovenstdende oplysningskrav.*®

5.4. Krav til ledelsesberetninger

Danske virksomheder skal, ligegyldigt om de aflaegger arsrapport efter ARL eller International praksis
jf. IFRS-bekendtgerelsen, opfylde ARL & 99 krav til oplysninger i ledelsesberetningen. P& tidspunktet
indeholder IFRS ikke krav om en ledelsesberetning. Dette medferer at samtlige oplysninger, som der er
krav om ifglge IFRS skal medtages i de afsnit, som er omfattet af IFRS's definition pad regnskabs be-
standdele (resultatopggrelse, balance, noter mv.)

Jeg har, jf. ARL § 99, stk. 1 oplistet fglgende krav til indhold, som jeg vurderer vasentlige i forhold til
investeringsejendomme, oplysningskravene angiver et minimumskrav:

1. Beskrivelse af virksomhedens hovedaktivitet

2. Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning eller maling, sa vidt muligt med angivelse af
belgb

3. Beskrivelser af usadvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen, sa vidt
muligt med angivelse af belgb

4. Redegegre for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold

5. Omtale af betydningsfulde haendelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

6. Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling, herunder sarlige forudsatninger og usikre
faktorer, som ledelsen har lagt til grund for beskrivelsen

7. Beskrivelse af sarlige risici ud over almindeligt forekommende risici inden for virksomhedens
branche, herunder forretningsmaessige og finansielle risici.

ARL § 99 stk. 2 angiver endvidere, i det omfang det er n@dvendigt for at forstd virksomhedens udvik-
ling, resultat og finansielle stilling, s skal store virksomheder endvidere supplere redeggrelsen i hen-
hold til stk. 1, nr. 4, med oplysninger om ikke-finansielle forhold, som er relevante for de specifikke ak-
tiviteter, herunder oplysninger vedrgrende miljg- og personaleforhold.

* Kilde: Arsrapporten efter internationale arsregnskabstandarder - fra dansk praksis til IFRS- s 743
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Der er ligeledes i henhold til ARL & 107b nr. 6 kommet yderligere krav til bgrsnoterede virksomheder.
De skal for regnskabsar, der begynder den 1. september eller senere, beskrive hovedelementerne i
virksomhedens interne risikostyrings- og kontrolsystemer i forbindelse med regnskabsafleeggelse.
Formalet med beskrivelsen er at give regnskabs-brugeren centrale oplysninger om disse systemer. Be-
skrivelsen skal afspejle de aktuelle forhold og vaere dokumenteret>°

Ved til veerdiansattelse pa et volatilt marked anses ARL § 99 stk. 2 som vaesentlig, da det stiller krav
til ledelsen om beskrivelse af usikkerheder ved maling af investeringsejendomme, som kan vaere forar-
saget af usikkerhed om fremtidige forhold. Dette punkt kan sidestilles med kravene i IAS 1.

5.5. Forskelle mellem dansk og international regnskabspraksis

Der vurderes ikke at vaere konflikter eller markante forskelle mellem dansk og international praksis,
ARL er baseret pa en aldre version af IAS 40 og fortolkninger. Jeg vil derfor kun behandle indregning
af investeringsjendomme i henhold til IFRS fremadrettet i afhandlingen. Jeg vil dog fremlaegge de vae-
sentligste forskelle i det fglgende.

| henhold til ARL & 38 m& en virksomhed kun indregne investeringsejendomme til dagsveerdi, hvis de-
res hovedaktivitet er investering i investeringsejendomme, hvorimod det ikke er et krav i IAS 40. Det er
kun muligt ifelge ARL at have en hovedaktivitet, hvilket begraenser antallet af virksomheder, som kan
anvende dagsvardimodellen.

En tidligere vaesentlig forskel ved aflaaggelse af arsrapporter er bindingskravet pa egenkapitalen af net-
toopskrivninger fgrt over resultatopggrelsen jf. ARL. Dog har alle danske selskaber skulle opfylde bin-
dingsreglen trods det, at de aflagde efter IFRS, hvorfor det udelukkende vil veere en forskel i forhold til
sammenligning med udenlandske ejendomsselskaber, som ikke vil blive behandlet i denne afhandling.
Der kan dog vere lande, hvor de har en tilsvarende bestemmelse. Forskellen er nu helt elimineret ved
lovaendring vedtaget 3. juni 2008, og nettoopskrivninger indgar som en del af de frie reserver.

Alle danske selskaber skal udarbejde en ledelsesberetning, selvom de afleegger efter IFRS, som fglge af
IFRS-bekendtggrelsen.

Det kan pa baggrund af ovenstdende konkluderes, at der ikke er vaesentlige forskelle mellem dansk og
international praksis, hvorfor jeg fremad i afhandlingen vil behandle investeringsejendomme i forhold
til IFRS.

5.6. 1AS 1 - prasentation af arsrapporten

Samlet set har IAS 1 og samtlige standarder i IFRS det formal at give regnskabsudstedere retningslinier
og yderligere vejledning til at give regnskabslaser en relevant, troveerdig, sammenlignelig og forstaelig

3% Kilde: Grant Thornton; Beskrivelse af risikostyring og kontrolsystemer relateret til regnskabsaflaggelsen
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information, hvilket stemmer generelt overens med ARL's krav om "et retvisende billede.5! IAS 1 for-
udsaetter, at benyttelsen af IFRS automatisk ferer til, at selskabet opfylder generalklausulen.>? Jeg vil
ikke komme ind p& forskelle i forhold til ARL, da dette vurderes ikke at have en indflydelse p& afhand-
lingens hovedproblem.

IAS 1 fastleegger sdledes en raekke forudsatninger og mere specifikke retningslinier for udarbejdelse af
arsrapporter. Jeg har valgt at fremhaeve de aspekter i IAS 1, som har vassentlig indvirkning i forbindel-
se med et retvisende billede ved indregning og maling af investeringsejendomme. Jeg vil tage ud-
gangspunkt i den nuvarende gaeldende IAS 1, med henvisninger til IAS 1 galdende for regnskabsar,
der begynder efter 1. januar 2009. En tidligere indfgrelse er tilladt. Jeg vurderer ikke der er vaesentlige
forskelle i forhold til de medtagede punkter.

[ 1AS 1.13 (JAS 1.15 geeldende fra 1. januar 2009) vedrgrende fair presentation er det anfert, at ars-
rapporten skal give et retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling, indtjening og penge-
stromme, ligeledes at anvendelsen af IFRS standarderne samt ngdvendige supplerende oplysninger
forventes der opndelse af arsrapporter, der giver et retvisende billede.

Hvis der afviges fra IFRS standarderne, skal der oplyses positivt om dette og angives en begrundelse
for, at standarden ikke bidrager til det retvisende billede, sdledes der opnas virksomhedssammenligne-
lighed. Belgbsmaessig effekt bgr ligeledes oplyses efter IAS 1.18.

Standarden indeholder ligeledes krav til primaere kilder til skensmaessig usikkerhed, hvilket er meget
relevant i forhold til det retvisende billede ved maling til dagsvaerdi pa et volatilt marked. IAS 1.116
(IAS 1.125 fra 1. januar 2009) "virksomheder skal i noterne oplyse om primare forudsatninger for
fremtiden samt andre primaere kilder til skensmaessig usikkerhed pa balancedagen, som indebarer en
betydelig risiko for at fordrsage en vasentlig regulering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og
forpligtelser inden for det naeste regnskabsar.”

IAS 1.118 (IAS 1.122 fra 1. januar 2009) anferer endvidere "De primare forudsatninger og andre pri-
meere kilder til skansmaessig usikkerhed, som skal oplyses i overensstemmelse med afsnit 116, knytter
sig til de skgn, som kreever ledelsens sveereste og mest subjektive eller komplicerede vurderinger. | takt
med at antallet af variabler og forudsatninger, som kan pavirke den mulige fremtidige afklaring af usik-
kerhedsfaktorerne, stiger, bliver ledelsens vurderinger stadig mere subjektive og komplicerede, og risi-
koen for, at dette medfgrer en vasentlig requlering af den regnskabsmaessige veerdi af aktiver og for-
pligtelser vil normalt stige tilsvarende.”

[ 1AS 1.120 (IAS 1.129 fra 1. januar 2009) naevnes som eksempel, oplysninger om fglsomhed i et ak-
tivs regnskabsmaessige vaerdi over for forudsatningen eller skennet.

> Kilde: Arsrapport efter internationale arsregnskabstandarder - fra dansk praksis til IFRS s. 236
> Kilde: Arsrapport efter internationale arsregnskbsstandarder - fra dansk praksis til IFRS s. 239
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Det er sdledes vigtigt, at de usikkerheder, der er ved madlinger af dagsveerdier pa investeringsejen-
domme bliver oplyst i arsrapporten for at bidrage til "et retvisende billede”, da vardiansattelsen af
dagsveerdier indeholder mange variabler og forudsatninger, som vil blive behandlet i afsnit 6.

5.7. Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:

C. Hvorledes er dansk regnskabspraksis samt international praksis for indregning og maling samt
prasentation af investeringsejendomme i arsrapporter?

Baseret pa underspgrgsmal C og behandlingen i afsnit 5 Konkluderes:

Der er ikke vasentlige forskelle pd indregning og maling efter dansk og international praksis ved ind-
regning og maling af investeringsejendomme.

Indregning af investeringsejendomme sker ved bade international og dansk regnskabspraksis, hvor de
pkonomiske fordele og risici overgar til virksomheden. Ferstegangsindregning skal ligeledes efter beg-
ge regnskabsrammer ske til kostpris.

Ved efterfolgende maling i henhold til IAS 40 er der mulighed for at indregne investeringsejendomme
til dagsveerdi, selvom investeringsejendomme ikke er virksomhedens hovedaktivitet, der er sdledes
valgfrihed om indregning efter kostprismodellen eller dagsvardimodellen. Ifglge ARL kan dagsveerdi-
modellen kun anvendes, hvis investeringsejendomme er virksomhedens hovedaktivitet.

Fra og med 1. september 2008 skal nettoreguleringer ikke leengere bindes pd egenkapital, som var et
dansk faanomen og saledes galdende ogsa for selskaber, som aflaagger efter IFRS. Nettoreguleringer
skal saledes indregnes i de frie reserver.

Der er efter begge regnskabsrammer en raekke oplysningskrav, som skal overholdes. Hvis virksomhe-
den, jf. definitionen i ARL har investeringsaktiviteten som hovedaktivitet, er der er ikke vaesentlige for-
skelle i forhold til oplysningskravene i IAS 40. Oplysningskravene omhandler hovedsagligt informatio-
ner vedrgrende veerdiansattelsen af investeringsejendomme.

Et andet dansk faenomen er ledelsesberetningen. Ledelsesberetningen skal indeholde informationer
hovedsagligt vedrgrende forhold og usikkerheder, som kan have pavirket virksomheden i regnskabs-
aret, herunder den forventede udvikling.

IAS 1 har sammen med alle standarder i IFRS det formal at give regnskabsbruger en relevant, troveer-
dig, sammenlignelig og forstaelig information gennem en rakke forudsatninger for udarbejdelse af
arsrapporter. Det vaesentlige krav i forhold til indregning af investeringsejendomme er oplysninger
vedrgrende de primere forudseetninger og andre primeere kilder til skgnsmaessig usikkerhed.
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6. Maling af Investeringsejendomme

6.1. Introduktion

De tidligere beskrevne 6 kvalitative egenskaber i afsnit 3 danner beslutningskriterier for indregning og
maling sammen med andre kriterier pd niveau 4. Det er gennemgdet i afsnit 5, hvorledes regnskabs-
praksis er for maling af investeringsejendomme, som er kostpris og dagsveerdi, dog afhangigt af, hvil-
ken regnskabspraksis der benyttes.

Jeg vil saledes i afsnit 6 gennemgd opgerelsen af henholdsvis kostpris samt dagsvaerdi for investe-
ringsejendomme.

Til veerdiansaettelse af dagsverdien efter en "marked til Model” metode vil den afkastbaserede metode
og DCF-metoden blive gennemgadet, samt en vurdering af udfordringer samt fordele og ulemper ved
disse to metoder.

6.2. Maling af investeringsejendomme

6.2.1. Kostprismetoden

Kostprisen opggres som kostprisen for grund og bygning samt omkostninger, som er direkte tilknyttet
til anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan henfegres til erhvervelsen sa som maeglerhonorar,
valuar, advokat med flere samt tinglysningsomkostninger. Omkostninger i forbindelse med stiftelse af
gaeld kan ikke indga i kostprisen.

Kostprisen forgges efterfglgende med forbedringer foretaget pa ejendommen, sadanne omkostninger
er:

e Omkostninger afholdt, hvor der forventes en forggelse i det fremtidige afkast eller en forggelse
i dagsveerdi
e Omkostninger skal kunne opgeres palideligt

Kostprisen, fratrukket en evt. scrapveerdi, skal herefter fratrackkes systematiske afskrivninger og even-
tuelt nedskrivninger, hvis der er indikationer herfor. En ejendom bestar af mange forskellige bestand-
dele med forskellig levetid og afskrivning af enkeltdele skal ske over forskellige perioder, der afspejler
de enkelte bestanddels gkonomiske levetid. Eksempelvis hvis der er lavet en forbedring afskrives denne
over en anden periode end kostprisen for bygningen, der kan ikke afskrives pa selve grunden med min-
dre veerdiforringelse kan dokumenteres. Aktiverne kan deles op i primare og sekundare aktiver, de
sekundare aktiver kan aldrig afskrives over en laengere periode end det primaere aktiv, efter som det
sekundaere aktiv ikke vil havde noget veerdi, hvis det primaere aktiv er fuldt nedskrevet.

41



Et retvisende billede ved indregning af investerings-
ejendomme

Der er saledes ikke mange variabler og usikkerheder ved malingen af kospris, hvilket er en fordel ved
malingen til kostpris.

6.2.2. Dagsveerdi

Hvis dagsvaerdi benyttes som malingsmetode, jf. afsnit 5 baseres malingen pa markedsforholdene pa
balancedagen. Malingen tager udgangspunkt i, at handel vil kunne finde sted mellem en kvalificeret og
villig keber og selger sdledes ikke et forceret salg. Dagsvaerdien skal afspejle den aktuelle markedssi-
tuation og forholdene pa balancedagen. Det vil sige at ved vaesentlige prisfald efter status vil veaerdien
vaere lavere pa tidspunktet for godkendelse af drsrapporten, hvis der eventuelt er beregnet en lavere
dagsvaerdi pr. pategningsdagen bgr dette oplyses i ledelsesberetningen.

Den bedste made at fastsaette en dagsveerdi ifelge IAS 40.45 er handelsvardien pd en handel, som er
gennemfert nyligt pa en tilsvarende ejendom, en ren markedspris til markeds maling.

Dette kan umiddelbart give store udfordringer, da det formentlig vil veere meget sveert at finde en helt
sammenlignelig ejendom, iseer inden for kategorien investeringsejendomme. Der er ofte stgrre afstande
mellem investeringsejendomme til salg, hvorfor der sjeldent vil vaere to ejendomme, som er af samme
stgrrelse, stand og er indretningsmaessig sammenlignelige i det samme omradde. Benyttelse af sammen-
lignelige handelsveaerdier er derfor ofte ikke mulig, hvorfor virksomheder kan benytte oplysninger fra en
reekke andre kilder i sit skan jf. IAS 40.46:

a) aktuelle priser pa et aktivt marked for ejendomme, som er af en anden art, i en anden vedligehol-
delsesstand eller har en anden beliggenhed (eller som indgar i andre typer leje- eller andre kon-
traktforhold), der reguleres for at afspejle disse forskelle

b) nylige priser for lignende ejendomme pad mindre aktive markeder, der requleres for at afspejle
eventuelle @&ndringer i gkonomiske forhold efter det tidspunkt, hvor transaktionerne til disse pri-
ser fandt sted

0g

c) diskonterede pengestrgmsprognoser baseret pa palidelige skgn over fremtidige pd grundlag af
vilkar for eksisterende leje- og andre kontraktforhold og, om muligt, ekstern dokumentation, sa-
som den aktuelle markedsleje for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed og i samme
vedligeholdelsesstand. Diskonteringssatsen afspejler aktuelle markedsvurderinger af usikkerhed
forbundet med belgb og tidspunkt for pengestrammene.

Punkt c er en teknisk vaerdiansaettelsesmetode som refereres som "Marked til model".

Nedenstaende metoder er de mest benyttede til opgerelse af dagsvardien. Begge metoder lever op til de
krav, som stilles i international praksis som dansk praksis. Metoderne er fglgende:

= Den afkastbaserede metode (normalindtjeningsmetoden)
= Discounted cash flow metoden (DCF-metoden)
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6.2.2.1. Den afkastbaserede metode

Den mest benyttede metode er "den afkastbaserede model”®3. Dagsvardien af ejendommen opggres
pa basis af ejendommens normaliserede driftsafkast. Metoden bygger derfor pa et konstant afkastkrav
under hensyntagen til risikoen pa den enkelte ejendom.

Formel for markedsvaerdien kan opstilles saledes:

Dagsveerdi = (normaliseret arlige driftsafkast/forrentningskravet) +/- sarlige forhold>*

Figur 4

Der er sdledes ikke sarlige mange faktorer, som pavirker opgerelsen af dagsvaerdien. Selve tilgangen
til metoden kan opdeles i 3 faser, som gennemgas nedenfor:

Fase 1: Denne fase vedrgrer saledes opgerelse af et normaliseret arligt driftsafkast for de kommende
driftsdr. Opggrelsen af driftsafkast indeholder fglgende poster®®:

+  Arlig forventet lejeindteegt ifalge indgéede lejekontrakter
+/- Regulering til forventet markedsleje

+/- Skgnnet arlig markedsleje pa uudlejede arealer

- Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesomkostninger

- Administrationsomkostninger

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

= Budgetteret normaliseret driftsafkast

Figur 5%

Hvis den arlige forventede lejeindtaegt ikke er pa markedsvilkar, og dette forventes reguleret pd sigt,
skal dette korrigeres i den forventede lejeindteegt, kun hvis det er langt ud i fremtiden ber det ikke re-
guleres. Den skgnnede arlige lejer pd uudlejede arealer tages med i beregningen, da ejendommens
vaardi ellers vil blive skennet for lavt. Det kan vaere situationen pa det gaeldende tidspunkt, at lokalerne
star tomme, men hvis de, som det formentlig forventes, bliver lejet ud, vil disse lejeindteegter medfgre
storre driftsafkast. Da det forventes, at lokalerne bliver lejet ud, skal en skgnnet lejeindteegt med | det
budgetteret driftsafkast. Vedligeholdelsesomkostninger, administration og ejendomsskatter mv. fra-
traekkes, da disse omkostninger anses for at veere driftsomkostninger i forbindelse med ejendomsakti-
viteten. Omkostningerne fastsaettes til de budgetterede omkostninger.

>3 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme”

>* Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 46
3% Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 46
%% Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 46
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Ved opgegrelsen af vedligeholdelsesomkostninger skal ejendommens fremtidige stand dog tages | be-
tragtning, og sdledes beregnes en gennemsnitlig vedligeholdelsesomkostning af flere ars budgetteret
omkostningsniveau. Dette ggres, da omfanget af vedligeholdelse kan svinge fra ar til ar.

Fase 2: | fase 2 fastsaettes forrentningskravet, som er lig med afkastkravet.

Afkastkravet kan med fordel fastlaeegges ved brug af Capital Asset Pricing Model (CAPM). Modellen ta-
ger udgangspunkt i sammenhangen mellem afkastet pd den enkelte virksomhed og afkastet pa hele
markedet ud fra antagelse om, at investorerne kraever et merafkast som kompensation for at patage
sig en risiko.

Ifolge CAPM kan sammenhangen mellem det forventede afkastkrav og markedsrisikoen skrives som>”:
k,=r; +ﬁlE(rm) —rfJ

Hvor:

ri: Risikofri rente

B (beta): Systematisk risiko
rm: Risikopraemie

[E(rm) —rfJ: Markedets risikopraemie

Figur 6 - CAPM

Som et estimat for den risikofrie rente (rs), anvendes den effektive rente for den toneangivende 10-
arige statsobligation oftest i praksis®®, efter 10 &r vil udviklingen i renten efter min vurdering hoved-
sagligt veere inflation. Ved investering i dette vaerdipapir er risikoen teet pa nul, og den narmeste inve-
stor kan komme pa en risikofri investering.>® Den effektive rente ligger i oktober 2008 markant hgjere
end for bare et ar siden.®°

Risikopreemien (rm) er det generelle markedsrisikotillaeg, som investorerne forventer for at investere i
aktiver i forhold til en risikofri investering, som eksempelvis statsobligationer.

PricewaterhouseCoopers (PwC) har siden 1998 foretaget undersggelser omkring fastsaettelse af risi-
kopraemie i praksis, undersggelserne er foretaget som en spgrgeskemaundersggelse blandt aktieanaly-
tikere og finansielle rddgivere. P& baggrund heraf kan det konkluderes, at den gennemsnitlige mar-
kedsrisikopreemie blandt danske analytikere i perioden 1998-2001 har ligget pd omkring 4 %. | perio-
den 2002-2007 har den anvendte markedsrisikopraemie ligget mellem 4,4% og 4,6%. Ved PwC's sene-

°7 Kilde: http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp

% Revision og regnskabsvasen december 2008 - side 27

%% Kilde: Fagligt notat om den statsautoriserede revisors arbejde i forbindelse med veerdianszttelse af virksomheder
og virksomhedsandele, FSR

69 Kilde: Sadolin & Albak newsletter oktober 2008
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ste undersggelse ville ca. 30% af de adspurgte opjustere deres skon til 4,7% for 2008, hvilket er ret teet
pa det niveau, som er observeret siden 2002.6*

Beta (B) er den systematiske risiko, der ikke kan bortdiversificeres i investeringen. Beta angiver, hvor
fglsom investeringen er overfor aéndringer i markedet og har en direkte indflydelse p& afkastkravet og
sdledes markedsvaerdien af en ejendom. Beta er baseret pd historiske analyser af samvariationen mel-
lem aktiemarkedets afkast og den konkrete investeringsejendom. Det kan illustreres som nedenstden-
de:

B=0 Riskofri investering

0<p<1 Investering med mindre risiko end markedsportefoljen
B=1 Investering med samme risiko end markedsportefoljen
B>1 Investering med sterre risiko end markedsportefoljen

Figur 7- Tolkning af beta®?

Herunder skal investor ligeledes vurdere den nuvarende trend pa markedet. Er det et bull marked, som
man ma sige lige har vaeret galdende pa det danske ejendomsmarked i en arrakke, hvilket er et opti-
mistisk marked, hvor der bliver investeret meget og priserne bliver presset op. Det kan ogsa veere et
bear marked, som er det modsatte, hvilket betyder pessimistiske investorer. Bear og bull trenderne har
en indflydelse pa beta, da de kan veere vidt forskellige.®3

Afkastkravet er ligeledes pavirket af en raekke samfundsmaessige eller konjunkturbetingede forhold. Af
de vaesentligste forhold kan naevnes:®4

e Renteniveauet
e Inflation
e Hogj - eller lavkonjunktur

Afkastkravet kan ligeledes vaere pavirkninger af en raekke individuelle eller kvalitetsforhold, af de vae-
sentligste forhold kan navnes:®>

e Beliggenhed og type

e Lejernes bonitet

e Vilkar i lejekontrakter

e Alternative anvendelsesmuligheder

e Sandsynlighed for genudlejning/udlejning af uudlejede lokaler
e Udbud og efterspergsel

6! Kilde: Revision og regnskabsvasen december 2008 - side 27

62 Kilde: Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, s. 210
63 Kilde: www.danskebank.dk

64 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 47

65 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 47
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Hvert forhold kan have en indflydelse pd afkastkravet, forventet indflydelse gennemgas i det folgende,
dog kan de enkelte forhold indbyrdes pavirke hinanden, sdledes at den umiddelbare forventede effekt
ikke indtraeffer grundet andre forhold. Afkastkravet baseres pd en samlet vurdering af nedenstdende
samt evt. andre relevante forhold. Dog skal der ydes pdpasselighed med at risikoen ikke er indregnet i
bade afkastkrav og pengestremme.

Renteniveauet

En hgj rente vil treekke afkastkravet i en opadgdende retning, hvor det modsat vil falde ved en lavere
rente. Det vil typisk veere den lange obligationsrente, der har betydning for afkastkravet. Grunden til
at afkastkravet stiger i takt med en stigende rente er, at det skal kunne betale sig, eller som minimum
fa det samme afkast, at placere sine penge i investeringsaktiviteten frem for obligationer.

Inflation

Inflation af en vedvarende stigning i det almindelige prisniveau. Danmark er pavirket af verdensinflati-
onen. Inflationen har direkte indflydelse pa omkostningerne til driften af ejendommen, hvis lejeindtag-
terne ikke arligt reguleres i samme takt ved indgdelse af en lejekontrakt, vil det have en negativ effekt
pa driftsafkastet. Stigende inflation vil ogsd have en effekt pa renteniveauet i en opadgdende retning
og saledes pa afkastkravet, jf. ovenstdende. For en ejendomsvirksomhed udger renter og afdrag et vae-
sentligt element i den totale pengestrem. Inflationens effekt pa renten er vaesentlig ved vurdering af in-
flationens effekt pa ejendomsvaardien.

Hgj- eller lavkonjunktur

Det forholder sig omvendt ved hgj- eller lavkonjunktur. Ved hgjkonjunktur vil der veere et lavere afkast-
krav, da der forventes at ske stigninger i husleje og som fglge af stigende aktivitet en lavere tomgangs-
leje, som saledes pavirker pengestremmen i opadgaende retning.

Generelt ma de ovenstdende faktorer siges at have stor indflydelse pd markedet lige pt. Danmark har i
en lang periode veeret i hgjkonjunktur med overskudslikviditet i markedet, dette ma siges at vaere vendt
med finanskrisen, hvor en lang rakke banker og investorer gnsker at nedbringe deres eksponering
overfor ejendomsbranchen. Jeg vil behandle dette naarmere i afsnit 7.

Beliggenhed og type

En god beliggenhed har betydning for muligheden for udlejning og genudlejning og dermed penge-
stremmen. Dog kan god beliggenhed svinge meget alt afhangig af, hvilken type investeringsejendom
det er, da god beliggenhed ikke er den samme for en kontorejendom som industriejendom. Der kan og-
s& veere forskellige behov for de enkelte lejere. Type og beliggenhed skal derfor oftest ses i sammen-
heeng.

Dog vil der altid vaere faktorer, sdsom god infrastruktur i omradet, som generelt kan give en indikation
af en god beliggenhed, hvilket kan have en betydning for sterre sikkerhed for udlejning. Godt beliggen-

46



Et retvisende billede ved indregning af investerings-
ejendomme

de ejendomme vil vaere mindre fglsomme over for konjunkturandringer, grundet sikkerheden for udlej-
ning, hvilket betyder mindre udsving markedslejen, end ejendomme med darlig beliggenhed.

Lejernes bonitet

De nuvarende lejere i ejendomme kan ligeledes have en indflydelse pd markedsvasrdien. Lejernes for-
ventede betalingsevne samt sandsynligheden, for at de bliver boende i fremtiden. Det er nemmere at
vurdere lejere, hvis der udlejes til erhverv end til privatpersoner.

Vilkar | lejekontrakter
Der kan veere indgdet forskellige former for aftaler i en lejekontrakt, sa som langtigbende lejekontrak-
ter uden opsigelsesmuligheder eller garanti for fast leje i en laengere periode.

En langtlgbende lejekontrakt kan have en nedadgdende effekt pd afkastkravet, da en la&ngerevarende
lejeperiode skaber sikkerhed omkring lejeindtaegten, hvis lejeren betaler deres leje. Disse vilkar skal
derfor 0gsa ses i sammenhang med lejernes bonitet, dvs. deres betalingsevne. Garanti for fast leje i en
kontrakt kan, have en effekt pa afkastet, hvis inflationen samtidig er meget hgj eller lav.

Alternative anvendelsesmuligheder

Hvis en ejendom er specielt indrettet til et bestemt formal, kan det have indflydelse pd muligheden for
at genudleje ejendommen. Der vil derfor ofte veere stgrre afkastkrav ved seerindrettede ejendomme, da
genudlejningsmulighederne er begraensede, dette kan normalt afspejle sig i laangden af lejekontrakten.

Det modsatte vil for s vidt gaelde en ejendom, som er fleksibel indrettet, som sdledes giver stgrre mu-
ligheder for at finde nye lejere til eiendommen.

Sandsynlighed for genudlejning/udlejning af uudlejede lokaler

Dette kan ses i sammenhang med de alternative anvendelsesmuligheder, men den kan 0gsa ses i sam-
menhang med beliggenheden. Hvis der er tomgangslejemal, er muligheden for udlejning af disse tom-
me lejemal ligeledes en effekt pa afkastkravet i samme stil, som genudlejningsmuligheden ved de alter-
native anvendelsesmuligheder.

Udbud og efterspgrgsel

Antallet af ejendomme til salg og mange lokaler til leje har en indflydelse pd markedslejen og markeds-
vaerdien af en ejendom. Er der mange ejendomme, vil afkastkravet forgges, da usikkerheden ligeledes
er blevet stgrre.

Beregning af afkastkrav

Ved aflaeggelse af arsrapporten er det ledelsen, som har ansvaret for vaerdiansattelsen og dermed
fastseettelse af afkastkravet. Dette kraever erfaring og ekspertise i virksomheden, hvis virksomheden vil
fastsaette afkastkravet internt i virksomheden. Hvis dette ikke er tilfaeldet, ma der indhentes ekstern
valuarbistand i form af en konkret ejendomsvurdering.
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Fase 3: Tilleeg eller fradrag af seerlige forhold

Nar en markedsveerdi er opgjort ud fra fase 1 og 2, kan der vere behov for korrektioner af felgende
forhold:%®

1. Fradrag for tab af lejeindtagt pa ikke udlejede arealer, lejeindtagten er taget med i forste fase,
0g traekkes saledes fra indtil genudlejning forventes at finde sted

2. Tilleg/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje, ber beregnes som en kapitaliseret
vaerdi af forskellen mellem aktuel leje og markedsleje for den aktuelle periode

3. Fradrag for omkostninger til udskudte vedligeholdelsesarbejder, dvs. nartstdende storre vedli-
geholdelsesomkostninger skal der foretages daekning af

4. Fradrag for omkostninger til klarggring af uudlejede lokaler, hvis lokalerne kraever istandseet-
telse f@r genudlejning

5. Tilleeg for kapitaliseret vaerdi af renteindteegt af modtagne lejerdeposita og faste forudbetalin-
ger

Fordele og ulemper ved afkastmetoden

Den stgrste fordel ved afkastmetoden er, at den er meget let at bruge, hvorfor metoden ogsa er den i
praksis mest anvendte metode til opggrelse af en dagsverdi. Reelt er det kun driftsafkastet og afkast-
kravet, der skal fastleegges for opgerelse af en dagsvaerdi, hvilket ggr modellen meget overskuelig.

Ulempen ved metoden er, iser ved vardiansattelse af stgrre erhvervsejendomme, at metoden er me-
get statisk, det vil sige, der er mange forhold, som den ikke vil tage hensyn til som eksempelvis et stort
lejepotentiale efter en modernisering.

Der tages saledes ikke s& meget hensyn til markedsvolatiliteten og fremtiden, da den som navnt er
meget statisk. Jeg vurderer dog der er en del usikkerheder i modellen, trods det at den er statisk, da
vurderingerne omkring forhold som pavirker afkastkravet kan indeholder ledelsesvurderinger, hvilket
kan give udfordringer i forbindelse med vardiansattelsen.

6.2.2.2. Discounted cash flow metoden

Et alternativ til afkastmetoden, som de senere ar har varet mere benyttet, er Discounted cash flow
modellen (fremover kaldet DCF-modellen), som opgeres pd basis af de forventede fremtidige frie pen-
gestromme fra ejendommens drift, tilbagediskonteret med investors nominelle diskonteringsrente.
Denne metode er mere dynamisk i forhold til afkastmetoden, da der kan tages flere forhold ind til over-
vejelse i forbindelse med vardiansattelsen.

6 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 49

48



Et retvisende billede ved indregning af investerings-

ejendomme

Matematisk kan DCF opstilles som fglgende:

»  FCF
EV,=% '

T3 (1 wACC)

Figur 8 - DCF modellen

| modellen er der to perioder, som kaldes budgetperioden og terminalperioden. Budgetperioden er ty-
pisk en periode pa 5-10 ar, hvor de forventede fremtidige cash flows i de enkelte &r vurderes. Termi-
nalperioden er perioden efter budgetperioden, hvor de frie pengestremme vil vaere konstante eller un-
derlagt vaekst.6” Det er min vurdering af at en budgetperiode over 5 &r er at anbefale ved et volatilt

marked, da indtjeningen saledes kan nd at normalisere sig over perioden.

Budgetteringsperioden

A

Terminalperioden

A

v

0
t =

(I I | I | I I I Iw

1 2 3 4 5 6 7 8 9

terminalveerdien af fremtidige pengestrgmme

Figur 9 - DCF opbygning med en budgetperiode pa 10 ar®®

Bestemmelse af pengestrgm i budgetperioden
Der skal foretages en detaljeret budgettering over det frie cash flow i hvert enkelt regnskabsar. De frie

cash flows kan opggres i de enkelte &r i budgetperioden som fglgende:

Lejeindtaegter

- Driftsomkostninger og administration

=  Driftsresultat fgr renter og skat
+/- Nettoinvesteringer

=  Frit cash flow

Figur 10 - pengestrem i budgetperioden®

| lejeindtaegter skal forventede lejerequleringer medtages, dette kan vare lejestigninger eller nedseet-
telser som folge af aftaler i lejekontrakter eller den forventede prisudvikling generelt. Driftsomkostnin-
ger er omkostninger som i afkastmodellen er omkostninger til viceveert, ejendomsskatter, forsikringer,

67 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 54
6% Kilde: Egen tilvirkning
% Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 54
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vedligeholdelsesomkostninger og evt. omkostninger til tomme lejemal, disse omkostninger estimeres
pa baggrund af historiske regnskabsgrundlag samt kendskab til konkrete forhold.”® Nettoinvesteringer
er investeringer i materielle anlaegsaktiver, dette kan vare renoverings- eller moderniseringsomkost-
ninger pd ejendommen. Hvis der foretages investeringer, sdledes at lejen kan stige, medtages disse
under investeringer i de ar, hvor de foretages.

Selve laengden af budgetperioden kan svinge meget, men vil oftest som ovenfor naevnt vaere pa 5-10
ar. Det er vigtigt ved fastseettelse af budgetperioden, at der tages hensyn til de sarlige forhold om-
kring ejendommen. Budgetperioden bgr fastsaettes ud fra en tidsramme, hvor de frie pengestremme er
stabiliseret eller stiger med en konstant veekst.

Tilbagediskontering af pengestrgm fra budgetperioden

For beregning af dagsvardien skal pengestrommene i perioden tilbagediskonteres til &r O, alts@ ud-
gangspunktet, nutidsvardien af pengestromme bestemmes. Tilbagediskonteringen foregar ved hjalp
af en diskonteringsfaktor (rente), som ikke er lig med afkastkravet fra afkastmetoden, da diskonte-
ringsfaktoren ligeledes tager hensyn til inflation og risici. Diskonteringsfaktoren afhanger bade af
ejendomsrelaterede og makrogkonomiske forhold.

Diskonteringsfaktoren kan tage udgangspunkt i Weighted Average Cost Of Capital (WACC), som inklu-
deret i ovenstdende formel for DCF, som er de vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger p& aktivet.

Kapitalomkostningerne er det kreevede afkast, der kompenserer for den driftsmeaessige risiko, det vil si-
ge det afkast, som den gennemsnitlige investor vil kraeve af den foretagne investering.” Det giver der-

for god mening at benytte denne som diskonteringsfaktor.

Den matematiske beregning af WACC:

VE VNGR
WACC: V]SOA ke + VONOA kg
0 0

VP = Markedsveerdi af egenkapital
VYo" = Markedsveerdi af nettorentebcerende geeld
VNOA _ VE + VNGR
0 -0 0
k,=ejernesafkastkrav

k, = geldsomkostninger efter skat

Figur 11 - Beregning af WACC

Finansieringen af virksomhedens aktiver kan vare finansieret enten gennem egenkapital eller ved
fremmedkapital. Det er aktivet og risikoen forbundet hermed som seetter egenkapital og lans afkast-

0 Kilde: KPMG “Investeringsejendomme” s. 55
I Kilde: Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, s. 204
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krav. Fordeling mellem egenkapital og 1an forskyder afkastkrav mellem egenkapital og lan, se bilag 1
for eksempel. Afkastet skal helst vaere storre end afkastkravet for finansiering, idet afkast af aktiverne
skal dekke kapitalomkostningerne og lidt mere til for at skabe veerdi. Det vil sige jo sterre risiko jo ster-
re afkastkrav vil investorerne have.

Terminalperioden

Det antages i DCF-modellen at de frie pengestremme fra driften vil vaere konstant efter udigbet af bud-
getperioden eller underlagt en beskeden vakst. Nar vakstfaktoren for terminalperioden skal fastlag-
ges, ma det vurderes, om der vil vaere vakst i ejendommens driftsresultat i perioden. Der sker saledes
en normalisering af de opgjorte frie pengestremme, sdledes terminalvardien bliver et udtryk for de
langsigtede belgb. Dette er den vigtigste del af vaerdiansettelsen, men samtidig den mest usikre.

Fordele og ulemper ved DCF-modellen
Som det er navnt tidligere er den afkastbaserede metode (gennemgadet ovenfor) den mest benyttede
metode til veerdiansaettelse af investeringsejendomme grundet dens overskuelighed.

Datea har tilkendegivet pa deres hjemmeside, at de vurderer DCF-modellen skaber det mest retvisende
billede, som Datea ligeledes skriver, er det en mere virkelighedstro model, da det er en mere dynamisk
model, og giver mulighed for at opstille flere forskellige fremtidsscenarier og parametre. Modellen gi-
ver sdledes regnskabsbrugerne et mere realistisk billede af afkastet af investeringsejendommene.’?

Datea har opstillet felgende fordele ved DCF-modellen sammenlignet med den afkastbaserede model:

1. Mulighed for at indarbejde kendte vedligeholdelsesopgaver, lejerreserver og igangvarende
moderniseringer i veerdiansaettelsen i budgetteringsperioden

2. Fleksibilitet i veerdiansaettelsen, for eksempel til brug for veerdiansettelse af portefgljer af fx
restejerlejligheder

3. Der kan tages hgjde for skat i forbindelse med veerdiansaettelsen (der er forskel pa vaerdiansaet-
telse af ejendomme og veerdiansattelse af virksomheder)

4. Modellen er et godt budgetteringsveerktgj, som samtidig kan anvendes i virksomhedens mere
langsigtede planlagning og likviditetsstyring for den enkelte ejendom

Ved benyttelse af DCF-modellen er der dog 0gsa ulemper i form af usikkerhedsfaktorer, som dog ogsa
er til stede ved afkastmetoden. Der kan vare usikkerhedsfaktorer i fastlaeeggelse af den frie pengestrgm
i budgetperioden, isar hvis der er fastlagt en lang budgetperiode grundet sarlige forhold ved ejen-
dommen. Derudover vil der i forbindelse med anvendelsen af DCF-modellen veare store usikkerheder i
eks. ledelsens vurderinger og dette kan have en stor indflydelse pa vardiansattelsen af dagsvardien.

Ydermere kan WACC, som gennemgaet overfor, vaere meget svar at opgere og dette stiller store krav
til ledelsen, det er derfor vigtigt, at det er folk med ekspertise som veerdiansatter ejendommen.

72 Kilde: http://www.datea.dk/Ejendomsadministration/Investeringsejendomme/Discounted_Cash_Flow-
modellen.aspx
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6.3. Delkonklusion

Jeaevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:

D. Hvorledes opgeres henholdsvis kostpris samt dagsveerdi for investeringsejendomme og hvilke
udfordringer samt fordele og ulemper er der ved malemetoderne?

Baseret pa underspgrgsmal D og behandlingen i afsnit 6 Konkluderes:

Kostprisen opggres som kostprisen for grund og bygning samt omkostninger, som er direkte tilknyttet
til anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan henfgres til erhvervelsen. Kostprisen forgges efter-
fglgende med forbedringer foretaget pa ejendomme. Ved indregning til kostprismetoden skal herefter
fratraekkes systematiske afskrivninger og eventuelt nedskrivninger. Der er ikke mange usikre variabler
ved maling til kostpris, hvilket vurderes at vaere en fordel.

Hvis dagsveerdimetoden benyttes, baseres malingen pd markedsforholdene pd balancedag, den bedste
made at fastsatte sddan en dagsveerdi er handelsvardien pa en handel, som er gennemfort for nyligt.
Det kan dog ikke altid lade sig ggre at finde en sammenlignelig handel, dagsvardien kan sdledes blandt
andet opggres ved en "marked til model” metode. De mest benyttede metoder til opgerelsen af dags-
veerdien er, den afkastbaserede metode samt DCF-metoden.

Dagsveerdien, der opgeres efter den afkastbaserede metode, opgeres pa basis af ejendommens drifts-
afkast og et kontant afkastkrav. Dette afkastkrav kan med fordel opgeres ved hjelp af CAPM. Afkast-
kravet er ligeledes pavirket af en raakke samfundsmaessige eller konjunkturbetingede forhold. Den stgr-
ste fordel ved afkastmetoden er, at den er let at bruge, da det kun er driftsafkastet og afkastkravet,
der behgves. Ulempen ved metoden er, at den er meget statisk og ikke tager hensyn til fremtiden ved
vaerdiansattelse af ejendomme. Der vurderes dog ogsa at vaere usikkerheder og udfordringer ved fast-
saettelse af afkastkravet.

Alternativet til afkastmetoden er DCF-metoden, som opgeres pa basis af de forventede fremtidige frie
pengestremme fra ejendommens drift tilbagediskonteret med investors nominelle diskonteringsrente. |
modellen er saledes to perioder budgetperioden, hvor der foretages en detaljeret budgettering for
hvert regnskabsar, samt en terminalperiode, hvor de frie pengestremme vil vaere konstante eller un-
derlagt en veekstrate. Tilbagediskonteringsfaktoren tager hensyn til inflation og risici, og kan tage ud-
gangspunkt i WACC, som er de vagtede gennemsnitlige kapitalomkostninger pd aktivet. Det vurderes
at DCF vil skabe det mest retvisende billede af vaerdien pd ejendommen, da det er en mere dynamisk
model og giver mulighed for at opstille flere fremtidsscenarier og parametre. Der er dog 0gsa ulemper i
form af usikkerhedsfaktorer, eksempelvis i form af ledelsesvurderinger, ligeledes kan WACC vare van-
skelig at opgere.

Det vurderes ved begge metoder, at oplysninger om informationer brugt til vaerdiansattelse er vigtig
for regnskabslaser til vurdering af det retvisende billede.
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7. Markedsvolatilitet pa ejendomsmarkedet

7.1. Introduktion

Markedsudviklingen kan have en vasentlig indvirkning pa et retvisende billede af investeringsejen-
domme i en &rsrapport, hvorfor jeg vil analysere og diskutere volatiliteten pd ejendomsmarkedet, som
har veeret pavirket af krise i den finansielle sektor. Afsnittet vil ligeledes indeholde en vurdering om der
er et aktivt marked ingen for ejendomme.

7.2. Udviklingen pa ejendomsmarkedet

Ejendomsmarkedet har, hvis man ser pa en laengere arraekke, vaeret ude for store svingninger. Den se-
neste storre ejendomskrise var i 1993 efter en hgjkonjunkturperiode i 80'erne. Priserne faldt sdledes
frem til ca. 1995, hvorefter erhvervsejendomme har steget frem til 2007. Dette har tiltrukket mange
nye aktgrer pa markedet, hvilket har betydet hgje dagsvaerdier pd erhvervsejendomme grundet et me-
get aktivt marked, hvor nye aktgrer var villige til at betale meget hgje priser for ejendomme baseret pd
forventninger.”™

Hvis man dog ser pa udviklingen siden 2005, er der ligeledes sket andringer. Efter flere ars narmest
euforisk fremgang pa ejendomsmarkedet, hvor den sterste stigning var at finde i 2005, som bragte pri-
serne ude af takt med de underliggende makrogkonomiske faktorer, blev der i Igbet af 2006 og 2007
skabt mere balance som fglge af en gunstig udvikling i de makrogkonomiske nggletal.”* Priserne var
dog stadig i slutningen i 2007 for hgje i forhold til de makrogkonomiske faktorer.

Sadolin & albaks prisindeks oy prismodel for erbvervsejendorr ma
findex 100 = 3. kv, [9E4)

400, - -

T g LA Prisindalos — ) e el

fifdz: Sadoiin & Albak

Figur 12 - prisudvikling pa ejendomsmarkedet i forhold til makroekonomiske forhold.”

3 Kilde: Sadolin og Albak newsletter oktober 2008
™ Kilde: Sadolin og Albak newsletter juni 2008
75 Kilde: Sadolin og Albak newsletter juni 2008

54



Et retvisende billede ved indregning af investerings-
ejendomme

Der er i 2008 sket en raeekke ganske spektakulaere gkonomiske sammenbrud inden for ejendomssekto-
ren.”® Det gkonomiske sammenbrud skyldes ikke en nedgang i lejepriser en lang raekke ejendomsinve-
storer rapporterer om fortsat tilfredsstillende udvikling i den ordinaere drift.

Finanskrise
Hvor er det s, det er gaet galt pd markedet, dette kan henledes pa finanskrisen, som er blusset op i
Danmark her i 2008.

Finanskrisen er startet ved at kreditinstitutter i USA begynder at Iane penge ud til normalt ikke kredit-
vardige personer, den sdkaldte "Sub-prime” krise. Banker tjekkede ikke I&ntagerne, fordi de har en sik-
ker tro pd, at huspriserne bliver ved med at stige. ”” Det resulterer derfor i, at der er ydet alt for man-
ge uerholdige 1an til ejendomsinvesteringer, som viser sig slet ikke at vaere rentabel med mindre at
fremgang i priserne ville fortseette.

Det er saledes i dag meget svart at 1ane penge i banker mv. grundet manglende likviditet og risikovil-
lighed.

Jf. Sadolin og Albak er fgrsteklasses investeringsejendomme i Ipbet af 2008 gennemsnitlig faldet med
5-10 % i veerdi, hvor sekundare og mere risikofyldte ejendomme har oplevet noget stgrre prisfald.”®

Der er sdledes nu stor forsigtighed pd markedet. Der er ikke i samme omfang nye aktgrer pa markedet,
som er villige til at investere. Ligeledes er det nu svaere at Iane penge i banken som navnt ovenfor, da
mange banker vil nedbringe deres udldn og sdledes reducere deres eksponering med fast ejendom.
Dette kan belyses med selskabet Olicoms problemer med bankfinansiering. Selskabet har ikke mislig-
holdt nogle af deres engagementer, men et af selskabets banker gnsker at nedbringe deres ekspone-
ring overfor ejendomsbranchen og har saledes opsagt visse 1an.”

Omsatningen inden for investeringsejendomme vil sdledes formentlig vaere faldet vaesentlig i 2008 og
fortsaette i 2009, da det er blevet svaerere at salge og priserne falder som fglge heraf.

7.3. Inaktivt marked

Karakteristikken pa et inaktivt marked inkluderer en vasentlig nedgang i niveauet af salgsaktiviteter,
og salgspriserne pa ejendomme til salg varierer vaesentligt over tid. At disse faktorer er til stede er dog
ikke ensbetydende med, at et marked ikke laengere er aktiv, dette kraever en saerskilt vurdering. Et ak-
tivt marked er, hvor der foretages regelmaessige handler pd armslaengdebasis.8®

76 Kilde: Sadolin og Albak newsletter oktober 2008

"7 Kilde: http://www.erhvervsbladet.dk/article/20081008/news01/710070019/

78 Kilde: Sadolin og Albak newsletter oktober 2008

7 Kilde: http:/www.erhvervsejendom.dk/viewdetails.asp?id=9980 *Olicom bakser med bankfinansiering” 15.12.08.
% Kilde: TASB
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Det kan derfor diskuteres, om der pt. er et aktivt marked, og hvorledes opgeres sa dagsvardien, jf.
regnskabspraksis i afsnit 6. Mange ejendomsselskaber er pd grund af udviklingen i markedet tvunget i
knae, da de ikke kan fa solgt deres ejendomme for at skaffe likviditet, da deres resultat bestar af ureali-
serede ejendomsopskrivninger. Dette kan vare ejendomsselskaber med projekter som sjal selges,
ejendomme med negative pengestremme. Et eksempel pa dette er Nordic gruppen, som allerede i maj
maned, var gaet i betalingsstandsning, da de ikke kunne fa solgt nogle af deres ejendomme fra deres
kr. 750 mio. ejendomsportefglje. 8 De har isaer vaeret eksponeret, da det har vaeret boligprojektejen-
domme, hvor de ikke har kunnet salge, da bankerne ikke har varet villige til at Iane penge ud til de vil-
lige kgbere.

Ejendomsmarkedet i 2008 vurderes, jf. ovenstdende, at vaere s& taet pa inaktiv, som et marked kan vee-
re i modsatning til blot for 2 ar siden. Der eksisterer saledes stor volatilitet pa ejendomsmarkedet,
hvilket stiller krav til ovenstdende regnskabspraksis for investeringsejendomme.

Sadolin og Albak vurderer endda, at selskaber sender ngdlidende investeringsejendomme for 15-20
mia. kr. pa markedet®. Dette vil medfgre en del tvangssalg, som ikke kan vurderes som et markeds-
meessigt salg. | bersens artikel fra 30. oktober 2008 er der ligeledes skrevet, hvilket underbygger min
vurdering af ejendomsmarkedet som et meget volatilt marked over en arrakke:

"0gsd Kurt Albak finder det bedst at undgd forhastede tvangssalg og henviser i den forbindelse til den
sidste store ejendomskrise i 1993, hvor bankerne holdt brandudsalg af ngdlidende ejendomme. Det for-

tred mange af dem efterfglgende, pdpeger han”.

Det skal dog bemeerkes, at Kurt Albaek er ejendomsmaegler og helst ikke ser ejendomsmarkedet fuld-
stendig krakeleret.

7.4. Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:
E. Hvor stor grad af volatilitet eksisterer pd ejendomsmarkedet?
Baseret pd underspgrgsmal D og behandlingen i afsnit 7 Konkluderes:
Ejendomsmarkedet har gennem de sidste 15 ar veeret igennem perioder med prisfald og stigninger,

den sidste store ejendomskrise var i 1993, hvorefter ejendomsmarkedet frem til 2007 steg med den
storste stigning i 2005.

81 Kilde: Bersen d. 5. maj 2008 ” Kreditkrise tvinger ejendomsfirma i knz”
%2 Kilde: Bersen d. 30. okt. 2008 "Belge af tvangssalg pa vej naste ar.”
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Ejendomsmarkedet har i 2008 varet meget pavirket af den internationale finanskrise, som ger at mar-
kedet er meget preaeget af et meget lavt antal potentielle kgbere. Det lave antal af potentielle kebere
skyldes de meget restriktive finansieringsmuligheder. Ejendomsmarkedet kan derfor vurderes, at kun-
ne klassificeres som inaktiv i 2008 med forventeligt yderligere prisfald i 2009.

Ejendomsmarkedet vurderes derfor at vaere meget volatilt over en arraekke.
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8. Vurdering af maling af investeringsejendomme pa et volatilt marked

8.1. Introduktion

Dette afsnit vil indeholde en diskussion af, hvilken model til maling af investeringsejendomme vil bidra-
ge mest til et retvisende billede, nar et marked kan betegnes som volatilt eller eventuelt inaktivt, da
maling af investeringsejendomme til dagsveerdi pa et volatilt marked vil indeholde mange usikkerheder,
som fglge af ikke observerbare informationer til vaerdiansaettelsen i henhold til afsnit 6.

Afsnittet vil ligeledes indeholde en vurdering af det volatile markeds pavirkning pa det retvisende bille-
de i forbindelse med ophaevelsen af bindingskravet af veerdireguleringer pa egenkapitalen.

8.2. Veardiansattelse af investeringsejendomme pa et inaktivt marked

Det kan, jf. afsnit 7 vaere sveert at skelne helt praecist mellem et aktivt og et inaktivt marked, det er dog
konkluderet i afsnit 7, at der i 2008 forefindes et inaktivt ejendomsmarked, hvorimod der far ar tilbage
var et meget aktivt marked. Markedsvolatiliteten vurderes hgj i afsnit 7 0gsa set over en langere ar-
reekke.

Arbejdet med vaerdiansaettelsen af dagsveerdi pa et inaktivt marked vurderes at vaare mere omfattende
end pd et aktivt marked, da der vil indgd langt flere ikke observerbare oplysninger i vaerdiansattelsen.
Dog kan der ved en markedspris fastsat ved nylige handler vaere behov for @&ndringer grundet en raek-
ke ikke sammenlignelige faktorer. Dette kan ligeledes foretages ved de ovenstdende modeller.

Der er ved et inaktivt marked stgrre usikkerhed om den fastsatte dagsveerdi repraesenterer den fakti-
ske dagsveerdi, hvilket giver selskaberne store udfordringer i forhold til det retvisende billede ved regn-
skabsafleeggelse. Der arbejdes ud fra, at der ikke er tale om et forceret salg. Dette medfgrer, at salg ik-
ke skal foretages i dag og markedet ma forventes at normalisere sig.

Som navnt tidligere naevnt er den bedste made at fastsaette en dagsvardi er handelsvaerdien pa en han-
del, som er gennemfgrt nyligt pa en tilsvarende ejendom, en ren marked til marked maling. Et sammen-
ligneligt salg er saledes ikke altid et udtryk for handelsvardien, da virksomhederne kan vare tvunget til
salg som tidligere naevnt i afsnit 7. Det er dog omvendt heller ikke entydigt, at det ikke er en dagsveaerdi
som reflekterer markedssituationen, da der som til s& mange andre handler kan vaere mere end en kgber
til eendommen.

Ved benyttelse af Marked til model malingen ber en virksomhed Ipbende kalibrere vaerdiansattelses-
metoden til markedssituationen, sdledes at modellen og dens variabler reflekterer den nuvaerende
markedssituation. Grundet markedets volatilitet kan det vaere ngdvendigt at eendre de forudsatninger,
som er foretaget i modellen. Som det ses i ovenstaende er der mange forudsatninger, som skal fast-
laegges ved benyttelse af isser DCF-modellen, hvilket ogsa ger modellen mere nuanceret.
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Malingen efter Marked til model er ofte meget afhangig af ledelsesvurderinger, hvis der ikke benyttes
en fuld maglervurdering, isar nar der ikke er tilgaeengelige (oberserverbare data) markedsdata vedr.
nogle af de forudsatninger, som foretages i veerdianseettelsesmodellerne.

8.3. Maling til kostpris eller dagsvaerdi

| et inaktivt marked, som det fald ma konkluderes at vaere tilfaeldet ultimo 2008, kan det diskuteres om
det gavner det retvisende billede i en &rsrapport at indregne investeringsejendomme til dagsvaerdi og
fgre usikre urealiserede vardireguleringer til frie reserver, vil en dagsvardi, som er opgjort med sa
store grader af usikkerheder, veere mere retvisende en kostprismodel?

Det vil sdledes vere en diskussion mellem det praesentationsorienterede og det formueorienterede
regnskabsparadigme, jf. ovenfor. Det har ligeledes veeret et af kritikpunkterne ved det formueoriente-
rede regnskabsparadigme, at overskud efter dette paradigme ofte er mere volatilt som fglge af op- og
nedskrivning pa aktiver, som, jf. afsnit 7 vil forekomme ved indregning af investeringsejendomme over
en arraekke. Kritikken gar endvidere pa, at det ikke er normalt, at investorerne tager udgangspunkt i en
prognose af fremtidige balancer med henblik pa at estimere fremtidige overskud som a&ndring i netto-
aktiverne. Investors informationsbehov, som er beskrevet i afsnit 3 i henhold til prognoseopgaven, vur-
deres det derfor efter det praesentationsorienterede paradigme at vaere det historiske overskud, der er
den bedste indikator.83

Denne diskussion foregar ogsa internationalt blandt regnskabsteoretikere, om regnskabspolitikken bgr
fgres tilbage til det praesentationsorienterede regnskabsparadigme eller en kombination af de to.

Der er storre grad af palidelighed, som er en del af generalklausulen "et retvisende billede” i form af
troveerdig repraesentation, jf. ovenfor ved indregning til kostpris end ved maling til dagsvaerdi.

Diskussionen kan derfor ligeledes ga pad, om palidelighed i kostprisen skal ga forud for relevans, som
det er naevnt ovenfor i kapitel, vil det bedste vaere en kombination af de to. @get relevans ma ikke vare
pa bekostning af palideligheden.

Ved anvendelse af det preesentationsorienterede regnskabsparadigme kunne yderligere oplysninger
omkring investeringsejendommene evt. dakke informationsbehovet, sdledes at regnskabsbrugere selv
kunne omregne ejendommene til dagsvaerdier, hvilket er tilfaeldet efter IFRS ved anvendelse af kostpris
jf. afsnit 5.

Jeg vurderer dog, at der 0ogsa kan veere store usikkerheder ved indregning til kostpris. Der vil ikke vare
usikkerhed om selve kostprisen, men en kostpris for en ejendom har, jf. afsnit 7 ogsa varieret meget
over de sidste 20 ar. En virksomhed som eks. har kebt en investeringsejendom i 2006, hvor ejen-

%3 Kilde: Finansiel Rapportering - teori og regulering s 173
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domsmarkedet toppede, har sdledes, hvis ejendommen er optaget til kostpris, en for stor vardi indreg-
net i deres balance i forhold til deres genindvindingsvaerdi, og skal derfor alligevel foretage en impair-
ment test, jf. IAS 36.

Det er min vurdering, at virksomheder i langt de fleste tilfaelde vil tilfere deres arsrapporter et mere
retvisende billede ved at indregne til en estimeret dagsveerdi, blot de oplyser deres usikkerheder og
vurderinger. Det vurderes derfor, at @gede oplysninger ligeledes er relevante ved det formueorientere-
de regnskabsparadigme, regnskabsbrugerne har sdledes bedre mulighed for at vurdere om oplysnin-
ger, og danne deres egne konklusioner - palideligheden bliver derfor ikke den vigtigste egenskab, da
regnskabsbrugere foretager deres egne vardiansattelser. Information som er pdlidelig men som ikke
er relevant kan ikke bruges.

Formanden for Danske Ejendomsprojektudbyderes Brancheforening skriver ligeledes pa foreningens
hjemmeside, som kan bekrafte ovenstaende vurdering:

"Men man skal selvfglgelig stadig se sig godt for. Sikre sig, at man har alle oplysninger om risikoen i pro-
jekterne. Det er netop derfor, vi i sin tid startede brancheforeningen, sa vi kunne sikre et hgjt informati-
onsniveau til investorerne. Nu, hvor markederne er mere usikre, er det vigtigere end nogensinde, at in-
vestorerne far alle oplysninger.’*

Det vil ligeledes spare arsrapportens regnskabsbrugere en del arbejde, da de alligevel vil foretage de-
res egen omregning til dagsveerdi ved beregninger af nggletal. Dette er ligeledes anfert i "Finansiel
rapportering - teori og regulering”, at jo mere arsrapporten opfanger nettoaktivernes kapitalveerdi, de-
sto mindre overlades til brugernes egne analyser og veerdiansattelser, de skal fortsat vurdere, hvor-
vidt der er enige heri.

8.4. Vurdering af lovaendring vedr. éndring af bindingsreglen i ARL § 38

Som beskrevet i afsnit 5 er bindingskravet i ARL § 38 ophavet, sammen med en rakke andringer til
arsregnskabsloven, som er vedtaget den 3. juni 2008.

Lovandringen har til formal at lette virksomhedernes byrder ved regnskabsaflaggelsen, samt at tillade
udlodning af vaerdier som den type virksomhed lever af. Dog vurderer jeg, at det @ger risikoen for ud-
lodninger af ikke realiserede veardirequleringer, som &ndringer i markedsudviklingen kan eliminere
igen.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer (FSR) har ligeledes ved en anmodning (bemarkning til lov-
forslag) pr. 28. april 2008 udtrykt deres skepsis overfor ophavelsen af bindingspligten, som bekrefter
min ovenstaende vurdering. FSR skriver i deres anmodning;

84 Kilde: http://www.d-e-b.dk/formandsk030908-ny.asp
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"N&r bindingspligten ophaeves opstar dog en @get risiko for, at nogle virksomhedsledelser kunne blive
fristet til at udlodde udbytter, som ikke har tilstraeekkelig deekning i virksomhedens finansielle forhold,
fordi disse Isbende dagsvardirequleringer ikke er udtryk for realiserede fortjenester’>

Det er dog 0gsa pointeret, at aktieselskabsloven § 110, stk. 3 og anpartsselskabsloven § 20 sikrer mod
udbetaling af uforsvarligt udbytte samt generelle regler om ledelsesansvar, som alle danske aktiesel-
skaber og anpartsselskaber skal overholde.

Dog vurderer jeg, at det ligeledes har negative konsekvenser for det retvisende billede i henhold til
ovenstdende afsnit 3. Som det i afsnit 3 er beskrevet er en af regnskabsbrugerens beslutningsopgave
ressourceallokering, ligesom det pavirker en forringet gennemsigtighed om grundlaget for opggrelse af
op- og nedskrivninger af dagsveerdien. Dette er iseer gaeldende, hvor der ikke er et aktivt marked og
vaerdiansattelsen sdledes skal opgeres ved hjaelp af eksempelvis. de to ovenfor beskrevne vardiansaet-
telsesmodeller, som jf. ovenstdende indeholder en hgj grad af usikkerhed.

FSR sendte to forslag for at gge regnskabsbrugerens mulighed for selv at vurdere, om vaerdiregulerin-
gerne anses for rimelige, disse forslag er som felgende®®:

1. at kravet i drsregnskabslovens § 53, stk. 2, nr. 1 a, vedrgrende angivelse af forudsatninger for
den valgte beregningsmetode udvises til udtrykkeligt ogsa at omfatte investeringsaktiver og
biologiske aktiver, der Igbende reguleres til dagsvardi i henhold til ARL & 38

2. atder ogsa for "klasse B-virksomheder” indfgres krav om en anlaegsnote for investeringsaktiver
og biologiske aktiver, der Igbende reguleres til dagsvaerdi, saledes at regnskabslaser far infor-
mation om aktivernes oprindelige kostpris og belgbene for og dermed omfanget af - de efterfal-
gende opreqguleringer henholdsvis nedrequleringer

Det kan i forbindelse med punkt nr. 2 naevnes at, kravet om anlagsnote blev afskaffet for B-
virksomheder ved lov nr. 245 af 27 marts 2006, hvor § 57 blev ophavet.

Ad. 1

Jf. afsnit 5, hvor regnskabspraksis er beskrevet, er det anfert, at 1. punkt er inddraget i den endelige
loveendring i form af en specificering af oplysninger om forudsatningerne for den valgte beregnings-
metode, jf. ARL § 53 stak. 2, nr. 1 litra b.

IAS 40 jf. afsnit 5 oplister oplysningskrav, hvor blandt andet oplysninger om benyttet vaerdiansettel-
sesmodel og forudseetningerne herfor er oplistet. Selve disse oplysninger vurderer jeg som generelt
meget vigtige i forhold til et retvisende billede, jf. afsnit 3. Jeg vurderer det derfor, som et fornuftigt
tiltag, at fa det helt klarlagt i loven.

% Kilde: Anmodning fra FSR vedrerende lovforslag nr. L 100 - www.ft.dk
% Kilde: Anmodning fra FSR vedrerende lovforslag nr. L 100 - www.ft.dk
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Ad. 2.

Det andet punkt er ikke blevet inddraget i den endelige loveendring. Daveerende gkonomi- og erhvervs-
minister Bendt Bendtsen har begrundet afvisningen i et kommentarbrev pr. 14. maj til FSR’s anmod-
ning.

"En udvidelse af kravet vil medfare nye byrder for virksomhederne. Dette vil medfgre administrative
byrder, da f.eks. landbrugsvirksomheder vil blive tvunget til at beregne kostprisen for deres biologiske
aktiver pa balancedagen”

Han er ligeledes inde og bergre oplysningerne vedr. ejendomme, hvor det vil veere betydelig nemmere
at opgere kostprisen, men han papeger, at oplysning om kostprisen vil have en begranset veerdi i for-
hold til vurderingen af, om en opregulering er korrekt.

Dette er jeg umiddelbart enig i, dog vurderer jeq, jf. afsnit 6.3. at det ofte vil veere sveert at vurdere op-
rigtigheden af en opskrivning, med mindre virksomheden har et detaljeret oplysningsniveau i deres no-
ter og ledelsesberetning. Det, som oplysning af kostprisen efter min vurdering vil bidrage med, er en
gennemsigtighed af, hvor en stor del af de frie reserver er en urealiseret opskrivning, iser pa et sa vo-
latilt marked som ejendomsmarkedet i dag. Regnskabsbrugerne kan s& gennem oplysninger i ledelses-
beretning og noter selv vurdere oprigtigheden af opskrivningerne. Det er saledes ikke gennem oplys-
ning af kostprisen at regnskabsbruger skal vurdere oprigtigheden af opskrivningen.

Jeg vurderer, som navnt, at ophavelsen af bindingsreglen vil forvarre gennemsigtigheden af en ars-
rapport. Grundet markedsvolatiliteten kan det, jf. afsnit 7 vaere sveert at beregne en dagsveerdi fra
marked til model, hvorfor der ligeledes vil vaere en del usikkerhed i den indregnede opskrivning i resul-
tatopgerelsen, som nu efter ophavelsen skal indfgres i de frie reserver.

Risikoen ved ovenstdende beslutningsafhandling bgr dog vaere minimal i de store ejendomsselskaber
som har investeringsejendomme som deres hovedaktivitet, idet det ma formodes, at virksomhedsledel-
se har det forngdne kendskab til virksomhedens drift og pengestrgmme, at de ikke vil udlodde udbytter
til ejere som selskabet ikke har de forngdne ressourcer til. Udlodninger skal opfylde krav om gkonomisk
forsvarlighed. Hvis virksomheden ikke har tilstraekkelige pengestromme, ma virksomheden lane penge
for at foretage udbytteudlodninger af opskrivninger.

8.5. Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:

F. Hvilken model til maling af investeringejendomme vil bidrage mest til "et retvisende billede” i et
volatilt marked?

samt
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G. Har andringen til bindingsreglerne i ARL § 38 nogen indflydelse pa det retvisende billede i rs-
rapporten?

Baseret pad underspgrgsmal F og G og behandlingen i afsnit 8 Konkluderes:

Benyttelsen af "marked til model” til opgerelsen af dagsvardier indgar en masse ledelsesvurderinger,
isar i de situationer, hvor markedet kan karakteriseres som inaktiv. Arbejdet med vaerdiansattelsen vil
i de situationer veere mere usikkert, da der vil vaere flere ikke observerbare oplysninger i veerdiansaet-
telsen iseer ved et volatilit marked. Det vurderes at anvendelse af dagsvaerdimodellen for investerings-
ejendomme er mest relevant for regnskabslaesere end kostprismodellen. Dog vurderes det, da dags-
vaerdi ikke er et entydigt begreb, er der behov for yderligere oplysninger i drsrapporten for at tilfgre
regnskabslaesere mest muligt information om vaerdiansaettelsen pa et volatilit marked.

Vil en indregnet dagsveerdi sdledes bidrage mere til det retvisende billede end den historiske kostpris
ved et volatilit. Denne diskussion foregar ogsa internationalt mellem regnskabsteoretikere, da dette er
en skildring mellem det formueorienterede og preesentationsorienterede regnskabsparadigme. Ved ind-
regning til en estimeret dagsveerdi vil regnskabslaeser have bedre mulighed for at danne deres egne
konklusioner ved prognoseopgaven. Relevans vil derfor ga forud for palidelighed.

Bindingskravet af nettoopskrivninger er ophavet i ARL § 38 med det formal at lette virksomhedernes
byrder ved regnskabsafleeggelse. FSR har gennem en anmodning udtrykt deres skepsis overfor ophas-
velsen. | denne forbindelse blev to forslag forelagt, hvor kun det ene blev indarbejdet omhandlende en
specificering af oplysninger om forudsatningen for den valgte metode. Ophavelsen vil friste virksom-
heder til at udlodde urealiserede nettoopskrivninger pa investeringsjendomme, selvom de ikke har pen-
gestremme til udlodningen. Ophavelsen vurderer jeg har forringet gennemsigtigheden og saledes et
retvisende billede for regnskabslaeser, da de ikke ud af de frie reserver kan se, hvor meget vedrerer
urealiserede dagsveardireguleringer som er ilikvid.
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9. Analyse af arsrapporter

9.1. Introduktion

Jeg har jf. foregaende afsnit defineret henholdsvis regnskabspraksis samt hvilke oplysningskrav som
bidrager til det retvisende billede i forhold til vaerdiansattelse af investeringsejendomme pa et volatilt
marked.

Jeg vil i afsnit 9 vurdere oplysningerne i udvalgte drsrapporter i forhold til opfyldelse af et retvisende
billede i forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejendomme.

Jeg har jf. mit metodeafsnit udvalgt drsrapporterne selektivt, saledes jeg far belyst flest mulige aspek-
ter vedr. indregning af investeringsejendomme. Virksomhedernes ejendomme er den vasentligste del
af deres aktivmasse, hvorfor virksomheder vurderes som reprasentative for markedet. Fglgende virk-
somheders arsrapporter er udvalgt:

e Victor International A/S
e Nordicom A/S
e Tower Group A/S

Inden analysen af &rsrapporter, aflagt efter IFRS, med henblik pd en konkret vurdering af udvalgte IFRS
arsrapporters retvisende billede i forhold til investeringsejendomme, vil jeg med udgangspunkt i oven-
stdende afsnit udarbejde en samlet oversigt over oplysninger, som vurderes relevante til brug for
prognoseopgaven.

9.2. Vurderingsskema

Jeg vil i min analyse af arsrapporterne vurdere hvert punkt i nedenstaende vurderingsskema, hvorefter
jeq til slut vil foretage en helhedsvurdering af rsrapporten.

Jeg vil forst opsummere de oplysninger, jf. IAS 1 og IAS 40 som vil bidrage til et retvisende billede.
Dette er uafhangigt af hvorvidt at om kostpris- eller dagsveerdimodellen er benyttet.
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IAS 1 0g IAS 40

Oplysninger om kostpris- eller dagsvaerdimodellen er valgt

Hvis klassifikation er vanskelig skal kriterierne for klassifikationen oplyses

1

2

3 Metode og vaesentlige forudsetninger ved opggrelse af dagsverdien

VI Oplysning om opgerelsen af dagsvardi er baseret pa markedsindikatorer eller gvrige faktorer,
som folge af ejendommens art og mangel pa sammenlignelige data

5 Om veardiansattelsen bygger pa en vurdering fra uvildig og faglig kvalificeret
vurderingsmand, og safremt dette ikke er tilfaeldet, skal dette oplyses positivt.

6 De i resultatet indregnede belpb for lejeindtaegter, samt de direkte driftsomkostninger pa

bade udlejet del og ikke udlejet del for den gaeldende investeringsejendom
7 Usikkerheder ved malinger af dagsvardier pa investeringsejendomme oplyses i arsrapporten

herunder fglsomhedsanalyser, da veerdianseettelsen af dagsverdier indeholder mange
variabler og forudsatninger

Tabel 1¥7

Foelsomhedsanalyser vurderes at skabe grundlag for at regnskabslaeser kan foretage deres egen veerdi-
ansattelse.

Ledelsesberetning skal ogsa overholde generalklausulen “et retvisende billede” og skal som tidligere
naevnt 0ogsd medtages i drsrapporter aflagt efter IFRS som folge af IFRS-bekendtgegrelsen, hvorfor jeg
vil opsummere de oplysninger heri, som vil bidrage til det retvisende billede. | forhold til opfyldelse af et
retvisende billede vedrgrende indregning og maling af investeringsejendomme pa et volatilt marked
vurderes nedenstdende oplysninger som meget vigtige. Jeg har ikke medtaget det nye tiltag i ARL §
107b jf. afsnit 5, da denne ikke vil vaere indarbejdet i drsrapporterne.

1 Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning eller maling, sa vidt muligt med angivelse af
belgb

2 Beskrivelser af usadvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen, sa
vidt muligt med angivelse af belgb

I Redegore for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold

/Sl Omtale af betydningsfulde handelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

53l Beskrivelse af virksomhedens forventede udvilkling, herunder sarlige forudsaetninger og
usikre faktorer, som ledelsen har lagt til grund for beskrivelsen

Il Beskrivelse af serlige risici ud over almindeligt forekommende risici inden for virksomhedens
branche, herunder forretningsmaessige og finansielle risici.

Tabel 2%

Det farste punkt kan som tidligere naevnt sammenlignes med punkt 7 i ovenstdende tabel, hvorfor disse
vil blive behandlet som et punkt.

%7 Kilde: Egen tilvirkning
% Kilde: Egen tilvirkning
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Et yderligere dansk faanomen er binding af veerdireguleringer pa egenkapitalen som, jf. afsnit er ophae-
vet. De analyserede arsrapporter er dog stadig underlagt denne bindingsregel, hvorfor jeg i &rsrappor-
terne med indregning til dagsveerdi vil vurdere betydningen af ophavelsen.

Hvor virksomhederne har valgt at indregne deres investeringsejendomme til dagsveerdi ved brug af
marked til model metoden og saledes en af de tidligere navnte modeller til opgerelse, er der ligeledes
oplysninger som bidrager til det retvisende billede. Det er saledes ikke et lovkrav, at nedenstdende er
medtaget, dog kan dette til en grad indgd i punkt 3 vedrgrende IAS 40 og IAS 1. Punkterne vil blive
gennemgaet samlet.

Folgende oplysninger i forbindelse med opgerelse af arligt driftsafkast/pengestrom bgr medtages ved
bade opgerelse efter den afkastbaserede model og DCF.

1 Forventet lejeindtaegt i henhold til indgdede kontrakter

2 Eventuelle reguleringer til forventet markedsleje

3 Gennemsnitlige arlige vedligeholdelsesomkostninger, administrationsomkostninger,
ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

4 Nettoinvesteringer og andre sarlige forhold.

Tabel 3%

Der benyttes ved begge metoder en diskonteringsfaktor, som vurderes at have en vigtig betydning for
vaerdianseettelsen. Som tidligere neaevnt kan diskonteringsfaktoren i DCF ikke sidestilles med den i den
afkastbaserede model, da diskonteringsfaktoren i DCF tager hensyn til inflation og risici. Felgende op-
lysning bgr dog ligeledes oplyses ved begge modeller.

Anvendt diskonteringsfaktor

Rentenivea

Forventerninger til inflation

Ejendommens beliggenhed og type

Lejernes bonitet

Vilkar i lejekontrakter

Alternative anvendelsesmuligheder

Sandsynlighed for genudlejning/udlejning af uudlejede lokaler

0o ~NOoUI NN WN

Tabel 4°°

% Kilde: Egen tilvirkning
% Kilde: Egen tilvirkning
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9.3. Victor International A/S

9.3.1. Virksomhedsbeskrivelse®!
Victor International A/S er et dansk ejendomsselskab med speciale i franske ferieboliger, selskabet er
noteret pd Kebenhavns Fondsbgrs. 85 % af selskabet ejes af HMJ Group.

Victor International A/S hovedformal er at investere i fast ejendom i ferie- og fritidssektoren samt her-
til knyttede aktiviteter. Det er kun Victor International A/S’ strategi at investere i fast ejendom, der, jf.
Victor International, kan karakterers som indiskutabelt velbeliggende og sunde ejendomme.

Victor International A/S' langsigtede malsatning er at sge markedsvaerdien af koncernen gennem op-
kob af nye ejendomme samt tilpasning af ejendommenes struktur til markedets udvikling, herunder
eventuelt ved at skabe givtige nicheprodukter.

Koncernen havde i 2007 en nettoomsatning pa t.kr. 850 med et arets resultat pa t.kr. 165. Den sam-
lede balancesum var t.kr. 14.478.

9.3.2. Oplysningskrav for opfyldelse af retvisende billede i henhold til IAS 1 og IAS 40

Victor International A/S aflaegger deres koncerndrsrapport efter IFRS, hvor moderselskabet aflaegger
efter arsregnskabsloven. Det er ligeledes anfort, at selskabet af Kgbenhavns Fondsbers har givet sel-
skabet fritagelse for anvendelse af danske regnskabsvejledninger for moderselskabet.?? Fglgende ana-
lyse vil kun omhandle koncerndrsrapporten.

Koncernen har fglgende grunde og bygninger indregnet i deres arsrapport 2007, jf. note 9, som sale-
des udger 70 % af aktivmasse.

Anlaegsnote t.kr. 2007 2006
Kostpris 1. januar

Kostpris 31. december

Afskrivninger 1. januar

Afskrivninger

Afskrivninger 31. december

Regnskabsmaessigveerdi 31. december

Tabel 5

%I Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007
%2 Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 7
%3 Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 27
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Punkt 1 - Oplysninger om kostpris- eller dagsvaerdimodellen er valgt

Anvendt regnskabspraksis ved indregning af ejendomme er maling til kostpris med fradrag af akkumu-
lerede af- og nedskrivninger, hvorfor selskabet ikke har indregnet dens ejendomme som investerings-
ejendomme ifglge IAS 40, men som grunde og bygninger efter IAS 16. Der foretages lineaere afskriv-
ninger over den forventede brugstid, som er fastsat til 33 &r pd bygninger, medens at grunde ikke af-
skrives.?*

Kostprismodellen er benyttet pd alle selskabets ejendomme.

Det vurderes derfor at vaere oplyst tilstreekkeligt om regnskabspraksis vedrerende indregning af ejen-
domme.

Punkt 2 - Kriterier for klassifikation, hvis klassifikation er vanskelig

Jf. afsnit 4 er der tilfaelde, hvor en investeringsejendom ikke skal indregnes som investeringsejendom,
hvis de leverer betydelige services eksempelvis inden for hotelbranchen. Det er anfert i arsrapporten,
jf. ovenfor, at de har til hovedformal at investere i ferie- og fritidssektoren, som eventuelt kan sidestil-
les med hotelbranchen.?® Det er dog anfert i drsrapportens note vedrgrende personaleomkostninger,
at de kun har en ansat, hvilket sdledes indikerer, at Victor International ikke selv driver ejendommen.

Der er dog ingen steder i rsrapporten anfert kriterierne for deres klassifikation af ejendomstypen, li-
geledes om de vurderer alle ejendomme for den samme type.

Punkt 3 til 6 - Oplysninger omkring vaerdiansaettelsen af dagsvaerdi
De oplyser deres dagsverdi af ejendomme gennem deres hoved- og nggletal for koncernen i overens-

stemmelse med IAS 40.79.

De har oplyst fgelgende dagsveerdi:

t.kr. 2007 2006
Dagsveerdi af ejendomme 14913 11.936

Bogfert veerdi af ejendomme -10.076 10.302
Regulering af ejendomme til dagsveerdi 4.837 1.634

Tabel 6°°

De har ikke i forbindelse med oplysningen af dagsveerdien givet oplysninger om, hvilken metode og vee-
sentlige forudseetninger de har lagt til grund for opgarelsen af dagsveerdien.

% Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 13
% Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 5
% Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 10
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Der er ligeledes ikke oplysninger om opgerelsen af dagsvardien er baseret pd markedsindikatorer eller
pvrige faktorer som fglge af ejendommens art og mangel pa sammenlignelige data, ligesom det ikke er
anfert, om veerdiansattelsen bygger pad vurdering fra uvildig og faglig kvalificeret vurderingsmand,
hvilket skulle oplyses positivt.

Der er i hoved- og nggletallene pa side 10 i arsrapporten angivet lejeindtaegter til analyseformal samt
driftsomkostninger inkl. normale vedligeholdelsesomkostninger. Der er dog ikke detaljer om fordeling
pa ikke udlejet og udlejet.

9.3.3. Oplysningskrav for opfyldelse af oplysningskrav til ledelsesberetningen

Punkt 1 og 2 - Beskrivelser af usikkerheder og usadvanlige forhold ved indregning og maling

Der er ingen beskrivelser om eventuelle usikkerheder ved indregning og maling eller beskrivelse af
usadvanlige forhold, som kunne pavirke denne. Ejendommene bliver indregnet til kostpris, hvorfor dis-
se to punkter vurderes som mindre relevant. Dog kunne selskabet i forbindelse med oplysningen om
deres beregnede dagsveerdi oplyse om eventuelle usikkerheder ved denne dagsveerdiberegning.

Punkt 3 - Redeggrelse for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold

P& side 5 i &rsrapporten er et afsnit "Aret i hovedtrak”, her bliver drets resultat og driften kommente-
ret. Min vurdering er dog at kommentarerne er meget sparsomme og der er ingen bemaerkninger til
udviklingen pa markedet.

Punkt 4 - Omtale af betydningsfulde haendelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
Der er anfert i &rsrapporten:®”

"Der er efter regnskabsarets afslutning ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for regn-
skabsdret 2007".

Oplysning om betydningsfulde haendelser vurderes opfyldt.

Punkt 5 - Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling
| arsrapporten er der beskrevet et kort afsnit om fremtiden, hvor der blandt andet er oplyst.®®

"Markedet holdes under fortsat observation med henblik pd en gunstig kebesituation, men for narvae-
rende foreligger der ingen aktuelle investeringsmuligheder”.

Ligeledes oplyses der, at der forventes et lidt bedre resultat efter skat end i 2007. Jeg vurderer oplys-
ningerne som meget sparsomme og giver ikke et nuanceret billede af ledelsens forventninger til frem-
tiden.

%7 Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 6
% Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 7
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Punkt 6 samt punkt 7 jf. IAS 1 og IAS 40 - Beskrivelser af s&rlige ricisi

Der er to afsnit i ledelsesberetninger som omhandler risici, finansielle risici og generelle risici. Igen vil
jeg vurdere, at oplysningerne er meget sparsomme og giver ikke et reelt billede af koncernens risici.
Dog er afsnittet vedrerende finansielle risici noget mere dybdegdende end de generelle risici, som ud
fra beskrivelsen ma betegnes som de forretningsmasssige risici ved ejendomsinvesteringer. Ud over
beskrivelsen af to uopsigelige lejekontrakter er folgende om ejendomsmarkedet beskrevet:®°

"Veerdien af koncernens ejendomme kan selvsagt pavirkes af fluktuationerne pd ejendomsmarkedet”

Jeqg vurderer derfor beskrivelsen af eksisterende risici som meget sparsom, ligesom der ikke forekom-
mer fglsomhedsanalyser.

Eftersom virksomheden indregner ejendomme til kostpris, vil jeg ikke gennemga oplysningerne vedrg-
rende opgerelse af pengestrgm og fastleeggelse af diskonteringsfaktor, ligeledes da det allerede i oven-
staende punkter kunne konkluderes, at der ikke er givet nogle oplysninger om opggrelsen af dagsvaer-
dien.

Zndringen af bindingskravet af veerdireguleringer har ligeledes ikke en effekt pa arsrapporten grundet
indregningen til kostpris.

9.3.4. Vurdering af retvisende billede i Victor International A/S

For det forste kan det konkluderes, at kostprismodellen ikke, efter min vurdering er den mest retvisen-
de i forhold til regnskabsbrugere, hvis ejendommen ikke klassificeres som en domicilejendom. Det kan
dog, som ligeledes anfert i afsnit 8, kompenseres ved udfgrende oplysninger i drsrapporten. Dette
vurderes ikke, at vaere tilfaeldet i arsrapporten for Victor International A/S.

Alle oplysninger i arsrapporten er meget sparsomme og jeg vurderer ikke, at alle relevante oplysninger
er medtaget i &rsrapporten.

Det er ikke i arsrapporten oplyst om begrundelser for indregning efter kostprismodellen, og sdledes
heller ikke oplysninger om kriterierne for klassificering af ejendommen, som er et af oplysningskrave-
ne, hvor klassifikationen er vanskelig. Det kan derfor ikke ud fra arsrapporten konkluderes, om virk-
somheden har indregnet ejendommen efter kostprismodellen ud fra den betragtning, at de leverer sig-
nifikante serviceydelser i form af hotelbranchen. Dette burde vaere anfart i en kritisk regnskabspraksis,
jf. IAS. 1.

De har dog, som oplysningskravene i IAS foreskriver, oplyst om deres estimerede dagsveerdi, der er
dog som ovenfor naevnt ikke oplyst, hvorledes denne dagsvaerdi er opgjort.

% Kilde: Victor International A/S Arsrapport 2007 side 6
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Der er ikke oplyst nogen steder i &rsrapporten forudsatninger og metode til beregning af dagsvardien,
som er krav, jf. afsnit 5, selvom ejendommen indregnes til kostpris, saledes er heller ikke niveauet af
ledelsens egne forudsaetninger oplyst. Arsrapporten er séledes ikke sarlig anvendelig eller gennemsig-
tig for regnskabsbrugere og eventuelle potentielle investorer.

Det er godt nok en arsrapport fra sidste ar, men pa det tidspunkt var usikkerhederne allerede startet,
jf. afsnit 7, hvorfor der burde vaere anfert noget om usikkerheden og udviklingen pd ejendomsmarke-
det.

Det er min generelle vurdering, at oplysningsniveauet i arsrapporten er meget "tynd” og ikke lever op
til alle oplysningskrav i IAS 1 og IAS 40. De ngdvendige oplysninger i forhold til ledelsesberetningen
vurderes at vaere opfyldt til et minimum, oplysningerne er meget sparsomme.

9.4. Nordicom

9.4.1. Virksomhedsbeskrivelsel

Nordicom A/S er et bgrsnoteret selskab inden for ejendomsbranchen stiftet i 1989. Selskabet har vee-
ret barsnoteret pd Kebenhavns fondsbers siden 1990. Selskabet har hovedkontor i Danmark og aktivi-
teter i Danmark, Tyskland og Sverige.

Selskabets ejendomsportefglje repraesenterer bdde produktion, bolig, virksomhed og kontor. Selskabet
har p& fem ar fordoblet portefgljen og diversificeret dets satsningsomrader. Selskabet har aktiviteter
inden for investeringer i ejendomme, projektudvikling og ejendomsrelateret finansiering.

Selskabet havde i 2007 en nettoomsatning pa t.kr. 755.051 med et resultat pd t.kr. 257.177. Den
samlede balancesum var t.kr. 5.797.726.

9.4.2. Oplysningskrav for opfyldelse af retvisende billede i henhold til IAS 1 og IAS 40
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for bgrsnoterede selskaber.

Selskabet har under anvendt regnskabspraksis oplyst, at de har investeringsejendomme, som feerdige
investeringsejendomme og investeringsejendomme under udvikling.t°!

t.kr. 2007 2006
Aktiver ialt 5.797.726] 4.920.711
Feerdige og investeringsejendomme under udvikling 4.705.268] 3.740.430

Investeringsejendomme af aktiveri alt 81% 6%

19 Kilde: www.nordicom.dk
191 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 104
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Tabel 7'

Som det ses af ovenstdende tabel udger Investeringsejendomme den vasentligste del af koncernens
samlede aktiver.

Punkt 1 - Oplysninger om kostpris- eller dagsvardimodellen er valgt!°3
Anvendt regnskabspraksis for feerdige investeringsejendomme er som fglger:

"Feerdige investeringsejendomme mdles ved fgrste indregning til kostpris, der omfatter ejendommens
anskaffelsessum og direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme madles herefter til dags-
veerdi, og samtlige vaerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen i posten "Regulering til dagsveerdi,
netto.”

Anvendt regnskabspraksis for investeringsejendomme under udvikling er som folger:

"Mens investeringsejendomme under udvikling méles de oprindelige investeringsejendomme fortsat til
dagsveerdi. Afholdte omkostninger til udvikling, der forventes at forgge investeringsejendommens frem-
tidige afkast eller dagsvaerdi, males i udviklingsperioden til kostpris og tilleegges dagsvardien pd den
oprindelige investeringsejendom.

N&r udviklingen af investeringsejendommen er tilendebragt overfgres ejendommen til faerdige investe-
ringsejendomme og veardireqguleres til den samlede dagsveerdi af den feerdigudviklede investeringsejen-

"

dom.

Samlet vurderes oplysninger omkring anvendelse af kostprismodel eller dagsveerdimodel at veere i
overensstemmelse med IAS 40. Beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, vurderes som varende pas-
sende, taget selskabet aktivitet | betragtning.

Punkt 2 - Kriterier for klassifikation, hvis klassifikation er vanskelig

| anvendt regnskabspraksis er defineret, hvorledes selskabet skelner ejendomstyperne fra hinanden.
Der kan endvidere henvises til side 107 i arsrapporten under note 2 regnskabsmaessige vurderinger og
sken, hvor der er et sarskilt afsnit vedr. klassifikation af de forskellige ejendomstyper. Det er ligeledes
oplyst, hvorledes ledelsen foretager deres vurderinger.

"Klassifikation sker pa baggrund af ledelsens hensigt med hver enkelt grund eller ejendom pa erhvervel-
sestidspunktet’104

192 Kilde: Egen tilvirkning
193 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 104
194 Kilde: Nordicom A/S rsrapport 2007 side 107
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I modsaetning til Victor har Nordicom ligeledes oplyst, at ejendomme, hvor tjenesteydelser udggr vee-
sentlige poster, klassificeres som domicilejendomme frem for investeringsejendomme.1>

Det vurderes derfor, at oplysninger vedrerende kriterierne for at skelne mellem investeringsjendomme
fra de gvrige ejendomstyper at veere i overensstemmelse med IAS 40 og ydermere meget informative.

Punkt 3 - Metode og vaesentlige forudseetninger ved opgérelse af dagsvardien

| anvendt regnskabspraksis under feerdige investeringsejendomme er det oplyst, at dagsveerdien opge-
res pa grundlag af en normalindtjeningsmodel med udgangspunkt i en systematisk vurdering af de en-
kelte ejendommes forventede afkast.1%®

Folgende oplysninger om forudsatningerne ved fastsaettelsen af afkastkrav fremgar, som ofte er den
absolut vaesentligste forudsatning ved vaerdiansaettelsent®”’.

"Ejendommens dagsveerdi opgares herefter ved kapitalisering af driftsafkastet med et afkastkrav, som
ledelsen fastsatter for hver enkelt ejendom. Afkastkravene, der er baseres pa savel samfundsmaessige
som individuelle forhold for den enkelte ejendom, ligger pr. 31. december 2007 i intervallet 6-7,5 % og
pr. 31. december 2006 i intervallet 5-8 %.”

Der er sdledes oplyst det vaagtede gennemsnit af afkastkravene pr. 31. december fordelt pd ejendoms-
typer.

Ejendomstyper 2007 2006

Butiksejendomme 6,75 % 6,95 %
Boligejendomme 6,20 % 5,14 %
Byejendomme 6,68 % 6,52 %
Logistik- og produktionsejendomme 6,50 % 6,54 %
Domicilejendomme 6,54 % 6,49 %
@vrige ejendomme 6,44 % 6,42 %

Figur 13 - Afkastkrav pa ejendomstyper'"

Jeg vurderer, at metode og vasentlige forudseetninger ved opggrelsen af dagsveerdien er oplyst i
overensstemmelse med IAS 40, og oplysningerne giver grundlag for sammenligning med andre selska-
ber og tidligere ar. Der kunne dog argumenteres for, at Nordicom burde have benyttet en ekstern valu-
ar for at verificere afkastet.

Punkt 4 - Opgerelse af dagsvaerdi baseret pa markedsindikatorer eller gvrige faktorer
Der er ligeledes i note 2 oplyst om saerlige forhold ved opggrelse af dagsveerdi af ubebyggede grunde,
som baseres pad skgn over, hvad grundene kan salges for pd sadvanlige handelsvilkar, samt saerlige

195 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 107
1% Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 104
197 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 106
198 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 107
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forhold vedrgrende grunde, her er faktorerne til vurderingen oplyst.1°® Disse oplysninger vurderes at
vaere i overensstemmelse med IAS 40.

Punkt 5 - Om vaerdiansattelsen bygger pa en vurdering fra uvildig og faglig kvalificeret vurderings-
mand

Det er positivt oplyst under note 2, at opggrelsen af dagsvaerdi pd investeringsejendomme i stort om-
fang er baseret pd ledelsens skgn, og der ikke er foretaget eksterne vurderinger, hvilket vurderes at
vaere i overensstemmelse med IAS 40.110

Punkt 6 - Oplysninger om lejeindtagter, samt direkte driftsomkostninger pa bade udlejet og ikke ud-
lejet del

Der er i note 3 i arsrapporten medtaget segmentoplysninger for koncernen. Her er der oplyst om net-
toomsatningen pa Nordicom A/S' ejendomme. Der er ligeledes i en undernote oplyst omsatningen
fordelt pa landende!!!, | note 4 "bruttoresultat” er omsaetningen specificeret fordelt pa huslejeindtag-
ter, salgssummer og renteindtaegter (i forbindelse med deres finansieringsaktivitet).!*2 Der er ligeledes
under note 16 oplyst nettoindtagter fra investeringsejendomme, som indeholder direkte omkostninger
pa bade udlejet og ikke udlejet del for den samlede ejendomsportefglje.

t.kr. 2007 2006
Lejeindteegter fra investeringsejendomme 196.390 147.895
Veaerdiskabelse 0g dagsveerdiregulering af 152.815 376.403

investeringsejendomme
Direkte omkostninger, udlejede arealer (32.082) (24.969)

Direkte omkostninger, ikke-udlejede arealer (8.893) (5.913)

Tabel 8'*

Oplysningerne vurderes at vaere i overensstemmelse med IAS 40, dog er oplysningerne ikke at finde pa
hver enkelt ejendom, dog kan der henvises til ledelsesberetningen, hvor der ligeledes kommenteres p
ledighedsprocenten pa den samlede portefglje. Oplysningerne burde efter min vurdering vare gruppe-
ret op pd ejendomme med samme karakteristika, for at regnskabslaeser vil f& mest udbytte af oplysnin-
gerne.

Punkt 7 - Usikkerheder ved malinger
Oplysninger om risikofaktorer og usikkerheder vurderes samlet under gennemgangen af ledelsesberet-
ningen.

19 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 106
19 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 106
" Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 109-110
12 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 110
'3 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 118
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9.4.3. Oplysningskrav for opfyldelse af oplysningskrav til ledelsesberetningen

Punkt 1 - Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning eller maling

Der er ikke i ledelsesberetningen et sarskilt afsnit vedrgrende usikkerhed ved indregning og maling,
hvorfor disse oplysninger ma findes ud fra de gvrige oplysninger samt note 2 i regnskabet vedrgrende
regnskabsmaessige vurderinger og sken. Dette afsnit indledes med:*4

"Flere regnskabsposter kan ikke males med sikkerhed - men alene skgnnes”

Den storste variabel er her fastsaettelsen af afkastkravet, som er beskrevet som tidligere naevnt. Usik-
kerheder omkring dette afkastkrav er dog ikke beskrevet.

Det er oplyst, at der er foretaget ledelsesvurderinger ved vardiansettelsen, der er dog ikke oplyst,
hvilke der har vaeret mest usikre.

P& baggrund af ovenstdende vurderer jeg, at det ville vaere hensigtsmaessigt for Nordicom at inddrage
et afsnit under ledelsesberetningen, hvor disse usikkerheder bliver beskrevet samlet inklusiv usikre le-
delsesvurderinger, eller der foretages en henvisning til noterne med en kort repetering, saledes oplys-
ningerne ikke forekommer dobbelt. Dog er der under afsnittet "aktiviteter i Danmark og forventninger
til 2008", hvor der oplyses omkring faldende afkast ved handler.

Punkt 2 - Beskrivelser af usaedvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen

Der er ligeledes ikke et sarskilt afsnit vedrgrende usaedvanlige forhold, som kan have pavirket indreg-
ningen eller malingen. Det ma derfor antages, at der ikke har veeret usadvanlige forhold. Det er ikke
naevnt i kravene til ledelsesberetningen, at der skulle oplyses om dette positivt, hvorfor jeg vurderer
dette manglende afsnit som acceptabelt.

Punkt 3 - Redeggrelse for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Ledelsesberetningen starter med et afsnit "Udvikling i koncernens aktiviteter”. Der oplyses blandt an-
det:115

"Efter &r med hgjkonjunktur har kreditkrise, stigende renter og boligafmatning sat sine spor pa ejen-
domsmarkederne i 2007".

Koncernen ger derfor opmaerksom pa at aktiviteterne har veeret pavirket negativt af markedssituatio-
nen. Der kommenteres endvidere udvalgte regnskabsposter med forklaringer til afvigelser, hvilket gi-
ver regnskabslaeser en god forstdelse for udviklingen i aktiviteterne.

Der er under dette afsnit ligeledes seerskilt information om Nordicom A/S' ejendomme, hvor de kom-
menterer specifikt pa udviklingen i investeringsejendomme bade inden for salg og vardireguleringer til
dagsveerdi.

114 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 106
'35 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 4
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Oplysningerne vurderes at overholde kravet om redegerelse for virksomhedens aktivitet og gkonomi-
ske forhold, de ger meget ud af at kommentere p& bade tomgang, bruttoavance ved salg af ejendomme
samt udvikling i ejendomsportefgljen, ligeledes indeholdende oplysninger om kebte og solgte ejen-
domme.

Punkt 4 - Omtale af betydningsfulde haendelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning
P4 side 32 i ledelsesberetningen er oplyst:

"Der er efter balancedagen ikke indtruffet vaesentlige begivenheder med betydning for arsrapporten,
der ikke er naevnt i ledelsesberetningen.”

Det vurderes at vare i overensstemmelse med kravet om efterfglgende begivenheder, da udviklingen
pa ejendomsmarkedet i 2008 er navnt i ledelsesberetningen. De burde dog, efter min vurdering, have
medtaget oplysninger omkring vardien af ejendomsportefgljen efter 31. december 2007, eftersom
vaerdien er faldet vaesentligt som fglge af markedsudviklingen.

Punkt 5 - Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling
Koncernen oplyser under afsnittet "aktiviteter i Danmark og forventninger til 2008":116

Priserne pd udlejningsejendomme forventes fortsat at vaere under pres i 2008 - dog med knap sa stort
prisfald som i 2007. Nordicom planleegger i 2008 fortsat at gge investeringerne i danske ejendomme
med mellem 300-500 mio. kr. via opkab eller faerdiggarelse af egne udviklingsprojekter.”

Endvidere oplyses det, at der ikke forventes at vaere vardirequleringer som felge af prisstigninger pa
udlejningsejendomme i Danmark og at efterspgrgslen pa projektudvikling forventes at falde i 2008. Der
er tilsvarende afsnit for aktiviteter og forventninger til det svenske og tyske marked, som indeholder li-
ge sd detaljerede oplysninger som ovenstaende vedrgrende Danmark.

Det vurderes, at ledelsen har oplyst deres forudsatninger og usikkerhedsfaktorer, som er til grund for
den forventede udvikling i 2008.

Punkt 6 samt punkt 7 jf. IAS 1 og IAS 40 - Beskrivelser af sarlige ricisi
Nordicom har i ledelsesberetningen ligeledes et sarskilt afsnit vedrgrende risikofaktorer. Her foretages
en analyse af de risici, som pavirker Nordicom A/S' aktiviteter fordelt pa fglgende risikogrupper:117

Finansielle forhold
Investering i udlejningsejendomme
Projektudvikling

HWNE

@vrige forhold

'1¢ Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 12
"7 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 38
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Der er anfgrt i afsnittet vedrgrende investering i udlejningsejendomme:18

"Portefgljens relativt store andel af koncernens balance bevirker, at felsomheden overfor prisfald pa
ejendomsmarkedet er relativt stor.”

Der oplyses endvidere, at de har haft en buffereffekt ved, at vurdere hgjafkastejendomme til et forsig-
tigt markedsafkast. Dog er buffereffekten blevet mindre som fglge af prisfald og giver dermed en gget
risiko. Dette vurderer jeg ikke at vaere i overensstemmelse med IFRS, da der ikke laengere er et forsig-
tighedsprincip. Denne buffereffekt, som de har opereret med, vurderer jeg ikke giver et retvisende bil-
lede af selskabets ejendomme.

Ud over risiko for prisfald pd udlejningsejendomme er risiko for fald i markedslejeniveauet og risiko for
@get tomgangsleje omtalt. Disse risici er vurderet med Ignsomhedsberegninger, dog er beregningerne
ikke seerlig detaljerede.

Oplysningerne i ledelsesberetningen vedrgrende investeringsejendomme vurderes at veere i god over-
ensstemmelse med kravene til ledelsesberetningen. Der er velbegrundede ledelsesvurderinger.

9.4.4. Opggrelse af driftsafkast.

Lejeindteegten er oplyst som tidligere naevnt i note 4 vedrgrende bruttoresultatet, tomgangsleje pro-
centen og belgb er angivet pa side 8 i ledelsesberetningen, hvor det anfgres, at de vil budgettere med
den samme tomgangsleje for 2008. Der er ikke anfert direkte forventninger til requleringer til forven-
tet markedsleje ud over, at lejepriserne forventes at stige i 2008, der er dog anfert pa side 43 en fol-
somhedsberegning for fald i lejen pa 5 %.

Driftsomkostningerne pa investeringsejendomme er oplyst i note 4, ligeledes er der | ledelsesberetnin-
gen oplyst, hvilke omkostninger som indeholdes i driftsomkostningerne.

Nettoinvesteringer eller sarlige forhold er ikke fundet oplyst.
Oplysningerne omkring driftsafkastet vurderes som fyldestgerende.

9.4.5. Fastlaeggelse af afkastkrav

Afkastkravet er som tidligere naevnt oplyst under anvendt regnskabspraksis. Afkastkravene er oplyst
for hver virksomhedstype.!1® Det vurderes, at der er tilstraekkelige oplysninger omkring beliggenhed af
deres investeringsejendomme i arsrapporten. Der er meget detaljerede oplysninger i ledelsesberetnin-
gen om alle ejendomme i deres portefolje.

'8 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 42-43
"9 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 107
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Der er ikke fundet oplysninger omkring renteniveau eller forventninger til inflation, dog oplyses der, at
der forventes nedgang pa boligmarkedet i 2008.

Det oplyses i ledelsesberetningen:

"Udlejningsmarkedet er fortsat godt med god efterspgrgsel pa alle typer af lejemdal og stigende prisin-
deks"120

Denne oplysning med hensyn til sandsynlighed for genudlejning vurderes som ret banalt og ikke seerlig
detaljeret.

Det oplyses om vilkar i lejekontrakter, at de fleste lejekontrakter indeholder en vis grad af uopsigelig-
hed. Der findes ikke oplysninger om lejernes bonitet.

Det vurderes at oplysningerne om fastlaeggelse af afkastkravet kunne vaere specificeret, da oplysninger
i arsrapporten vurderes forholdsvise banale.

9.4.6. Indvirkning pa arsrapporten ved ophavelse af bindingskravet af vaerdireguleringer
Egenkapitalen har fglgende fordeling i arsrapporten 2007:

Egenkapital t.kr.

Aktiekapital 312.786 312.786
Reserve for valutakursregulering (1.402) 14

Reserve for investeringsejendommens nettoopskrivning 753.314 625.891

Reserve for opskrivning efter indre vaerdis metode 526 11.355
Overfort resultat 276.763 191.791
Forsldet udbytte 43.790 40.662
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 1.385.777 1.182.471

Figure 14 - Egenkapital Nordicom A/S'!

Som det ses af ovenstaende figur, udger reserve for investeringsejendommens nettoopskrivning i alt
54 % af den samlede egenkapital. Efter 1. september 2008 vil der, inklusiv overfert resultat og fgr ind-
regning af den nye periodes resultat, veere t.kr. 1.030 fri til udlodning. Der foretages udlodninger i
Nordicom A/S som det ses af ovenstaende figur, udlodningerne er dog foretaget, sdledes at der er en
vaesentlig fri reserve til rest eksklusiv nettoopskrivning.

120 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 43
121 Kilde: Nordicom A/S &rsrapport 2007 side 91
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Dog vil jeg vurdere, at gennemsigtigheden for regnskabslaser vil blive forringet, som ogsa konkluderet
i afsnit 8, da egenkapitalen efter 1. september 2008 hovedsaglig vil bestd af frie reserver til udlodning,
hvor den vaesentligste del vil veere urealiserede opskrivninger.

9.4.7. Vurdering af retvisende billede i Nordicom A/S

Min vurdering efter gennemgangen af arsrapporten for Nordicom A/S er, at ledelsen har bestrabt sig
pa at give alle relevante oplysninger. Det er min samlede vurdering, at Nordicom i stor omfang lever op
til de lovkrav og formalia, som angivet i vurderingsskemaet.

Arsrapporten vurderes at have en middel prognosevaerdi, det vurderes, at oplysningerne omkring kri-
terierne for anvendt afkastkrav er forholdsvis banale. Det vil derfor veere sveert for regnskabslaser at
vurdere fastsaettelsen af afkastkravet. Det vil dog veere muligt at foretage en sammenligning af afkast-
kravet i ejendomsselskaber med lignende aktiviteter, da selskabet har oplyst anvendt afkastkrav fordelt
pa aktiviteter. Der er begranset fglsomhedsberegninger, som skaber grundlag for at regnskabslaser
kan foretages deres egen vardiansaettelse.

Uden at tage stilling til palideligheden at data i vaerdiansattelsen af ejendomme, vil jeg dog vurdere at
deres "buffereffekt” ved at vurdere hgjafkastejendomme til et forsigtigt markedsafkast, ikke er i over-
ensstemmelse med IFRS. Jeg vurderer ikke dette bidrager til et retvisende billede af selskabets ejen-
domme.

9.5. Tower Group A/S

9.5.1. Virksomhedsbeskrivelse!??
Tower Group A/S er et barsnoteret selskab inden for ejendomsbranchen. Selskabet fokuserer pa inve-
stering i attraktive og velbeliggende ejendomme i Tyskland og andre europeeiske veekstmetropoler.

Selskabets mal er at opbygge en betydelig ejendomsportefglje med en langsigtet investeringshorisont,
samt udelukkende investering i ejendomme, som fra starten er overskudsgivende.

Selskabets ejendomsportefalje repraesenterer udlejningsboliger.

Koncernen havde i regnskabsdret 2007/08 en nettoomsatning pa t.kr. 181.587 med et resultat pa
t.kr. 106.269. Den samlede balancesum var t.kr. 4.669.420.

9.5.2. Oplysningskrav for opfyldelse af retvisende billede i henhold til IAS 1 og IAS 40
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med IFRS og yderligere danske oplysningskrav til arsrap-
porter for bgrsnoterede selskaber.

122 Kilde: Tower Group Arsrapport 2007/08
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t.kr. 2007/08 2006/07

Aktiverialt 4.669.420] 2.064.383
Investeringejendomme 4.228.833] 1.576.121
Investeringsejendomme af aktiver i alt 91% 6%

Tabel 9'*

Som det ses af ovenstdende tabel udger Investeringsejendomme den vasentligste del af koncernens
samlede aktiver.

Punkt 1 - Oplysninger om kostpris- eller dagsvaerdimodellen er valgt

Det er anfert i arsrapporten, at investeringsejendomme ved fgrste indregning males til kostpris, derud-
over en beskrivelse af omkostninger, som aktiveres pa ejendommen. Det er herefter oplyst, at investe-
ringsejendomme efterfglgende males til dagsvaerdi.'?4

Samlet vurderes oplysninger om, anvendelse af kostprismodel eller dagsveerdimodel at veere i overens-
stemmelse med IAS 40. Oplysninger vurderes som veerende fyldestggrende.

Punkt 2 - Kriterier for klassifikation, hvis klassifikation er vanskelig
Koncernen har kun en type ejendomme, investeringsejendomme. Det er endvidere oplyst at:12>

"Investeringsejendomme er investeringer i ejendomme med det formdal at opna afkast af den investere-
de kapital i form af Isbende driftsafkast ved udlejning og kapitalgevinst ved videresalg.”

Oplysninger vedregrende klassifikation af ejendomstype vurderes opfyldt.

Punkt 3 - Metode og vasentlige forudseetninger ved opgérelse af dagsvaerdien

| anvendt regnskabspraksis under feerdige investeringsejendomme er det oplyst, at dagsveerdien opge-
res pa grundlag af DCF-modellen, hvor der tages udgangspunkt i den realiserede leje pr. ejendom, som
et pengestrgmsbudget for en 10 arig periode samt en efterfglgende terminalperiode. Det oplyses end-
videre, at pengestrgmmene tilbagediskonteres med en tilbagediskonteringsfaktor (WACC).12%

Under note 2 "regnskabsmaessige skon og vurderinger” oplyses der at en fremtidig vaekstrate pd 2%
benyttes til beregning af teminalvaerdien efter det 10. ar. Der er dog ingen begrundelse for vaekstra-

ten.

Der er ligeledes et afsnit med en beskrivelse af diskonteringsfaktoren (WACC):127

123 Kilde: Egen tilvirkning pa baggrund af arsrapport 2007/08 for Tower Group A/S
124 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S 2007/08 side 48
123 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S 2007/08 side 48
126 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S 2007/08 side 48
127 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S 2007/08 side 51
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"I gennemsnit er der benyttet en tilbagediskonteringsfaktor (WACC) pd 7,9 % (afkastkravet for de enkel-
te ejendomme ligger i spaendet mellem 7,73 % til 8,02 %). | forbindelse med estimeringen af egenkapita-
lens afkastkrav, herunder beta, er der taget udgangspunkt i en pear-group med en gennemsnitlig beta
veerdi pa 1,19. Pear gruppen er sammensat af ejendomsselskaber, der alle investerer i ejendomme i
Tyskland og samtidig er noteret pa den tyske fondsbers.”

Dette giver regnskabslaser et sammenligningsgrundlag, bade i forhold til andre selskaber og til tidlige-
re &r. Dog mangler der oplysninger om andel af samlede ejendomme, som er i tyskland.

Der er dog ikke fundet oplysninger vedrgrende den benyttede markedsrisikopramie.

Jeg vurderer derfor ikke, at metode og vasentlige forudsatninger er oplyst helt fyldestgerende i ars-
rapporten, eftersom markedsrisikopramien ikke er oplyst.

Punkt 4 - Opgerelse af dagsvaerdi baseret pa markedsindikatorer eller gvrige faktorer
Det er oplyst i note 2 - regnskabsmeaessige skan og vurderinger:

"Ved opggrelsen af den regnskabsmeaessige veerdi af visse regnskabsposter er der poster, der ikke kan
males med sikkerhed, men alene skagnnes. Sddanne skgn omfatter vurderinger pa baggrund af de sene-
ste oplysninger, der er til radighed pa tidspunktet for regnskabsaflaggelsen”.

Ovenstdende ma antages ogsa at galde investeringsejendomme, og det oplyses, at informationen er
indsamlet i form af eksempelvis markedsundersggelser.

Oplysningerne vurderes at vare i overensstemmelse med IAS 40.

Punkt 5 - Om verdiansattelsen bygger pa en vurdering fra uvildig og faglig kvalificeret vurderings-
mand

Det oplyses positivt i drsrapporten, at veerdiansattelsen af deres investeringsejendomme er verificeret
med en vardiansattelse efter faktormodellen fra en uafhangig ejendomsvaluar.

Der er dog ikke oplyst, hvilken ejendomsvaluar, som er benyttet samt dennes kvalifikationer, hvorfor
det ikke er muligt at vurdere dennes vurderingsmands kvalifikationer.

Punkt 6 - Oplysninger om lejeindtaegter, samt direkte driftsomkostninger pa bade udlejet og ikke ud-
lejet del

| note 3 segmentoplysninger er pa geografisk niveau anfert fordeling af nettoomsatning, som anfgres
hovedsagligt kun at vedrgre lejeindtaegter. | note 4 er angivet de direkte driftsomkostninger fordelt pd
vedligeholdelse, ejendomsskatter samt andel af driftsomkostninger henfert til tomgang.

Oplysningerne vurderes tilstraskkelige i henhold til IAS 40.
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Punkt 7
Oplysninger om risikofaktorer vurderes samlet under gennemgangen af ledelsesberetningen.

9.5.3. Oplysningskrav for opfyldelse af oplysningskrav til ledelsesberetningen
Punkt 1 - Beskrivelse af eventuel usikkerhed ved indregning eller maling
Tower Group oplyser fglgende i deres ledelsesberetning:

"Tower Group er bevidst om, at finanskrisen har skabt stgrre usikkerhed omkring den kortsigtede pris-
udvikling pa koncernens ejendomme”.

Der er endvidere et searskilt afsnit omkring principperne for veerdiansattelse af portefgljen, hvor det er
anfert, at veerdianseettelsen af ejendommene er verificeret ved hjelp af en anden anerkendt vurde-
ringsmetode. Den metode er Faktor-modellen, som er oplyst at tage udgangspunkt i den aktuelle arsle-
je.

Jeg vurderer derfor, at de gor opmarksom pa, at der har veeret usikkerheder, dog savner jeg lidt op-
lysninger om usikkerheder ved specifikke ledelsesvurderinger, for oplysninger omkring ledelsens vee-
sentligste regnskabsmaessige sken ma regnskabslaeser laese note 2.

Punkt 2 - Beskrivelser af usaedvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen eller malingen

Der er ikke i ledelsesberetningen beskrevet usadvanlige forhold, der kan have pavirket indregningen
eller malingen. Det m& derfor antages, at ledelsen har vurderet, der ikke har veeret usadvanlige for-
hold, som kan have pavirket indregningen eller malingen.

Punkt 3 - Redeggrelse for udviklingen i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold
Ledelsesberetningen starter med afsnit, hvor blandt andet uviklingen i ejendomsportefgljen, sendret
administration og udviklingen pa markedet har pavirket regnskabsaret. De oplyser blandt andet, at To-
wer Group har vaeret pavirket af uroen pa de finansielle markeder:

"De andrede markedsvilkar har bevirket, at kgberne har varet afventende, og som fglge heraf har
transaktionsvolumen i farste halvar 2008 vaeret markant lavere end i samme periode &ret fgr”

Der er ligeledes et saerskilt afsnit omkring laneoptagelser og finansiering, hvor udviklingen i deres fi-
nansiering af ejendomsinvesteringer er beskrevet.28

Der er ligeledes et afsnit i ledelsesberetningen med en beskrivelse af arets gkonomiske resultat.

Oplysningerne omkring aktiviteten og ekonomiske forhold vurderes at vare opfyldte, dog savnes lidt
mere detaljerede oplysninger.

128 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S side 11
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Punkt 4 - Omtale af betydningsfulde haendelser, indtruffet efter regnskabsarets afslutning

Der er i ledelsesberetning et saerskilt afsnit til begivenheder efter regnskabsarets afslutning. Der er her
beskrevet forhold omkring a&ndringer i ledelsen, udvidelse af aktiekapitalen samt yderligere opkeb af
ejendomme.

Punkt 4 vurderes derfor at vaere opfyldt.

Punkt 5 - Beskrivelse af virksomhedens forventede udvikling
Ledelsen har et saerskilt afsnit i ledelsesberetning til beskrivelse af forventninger til 2008/09. | dette
afsnit oplyses forventninger til resultatet samt vaerdireguleringer.

Af saerlige forudsaetninger og usikre faktorer har ledelsen oplyst, at de forventer, at de aktuelle mar-
kedsforhold pd det tyske ejendomsmarked fortsat er gunstige, og at de forventer fortsat at kebe boli-
gudljeningsejendomme, som opfylder koncernens krav om overskud pa positive pengestremme. Der er
endvidere anfert at den finansielle krise givetvis vil fa indflydelse pa det efterfglgende regnskabsar, og
de derfor vil have endnu stgrre fokus pa den samlede likviditet og finansiering.'2°

Oplysning vurderes som tilstreekkelig.

Punkt 6 samt punkt 7 jf. IAS 1 og IAS 40 - Beskrivelser af sarlige ricisi
Tower Group har ligeledes et sarskilt afsnit i ledelsesberetningen vedrerende risikofaktorer de i al vee-
sentlighed er eksponeret over:

e Genudlejning og tomgang
e Inflation

e Andringer i markedsafkast
e Bygninger

e Andringer i skatteforhold

Der er sdledes kun beskrevet de forretningsmaessige ricisi og ikke de finansielle. Oplysningerne om-
kring ricisi vurderes som meget banale, ligesom der ikke er foretaget fglsomhedsberegninger. Der er
dog under note 2 foretaget en fgolsomhedsanalyse for a&ndringen i markedsveardien i forhold til afkast-
kravet. Der er ligeledes foretaget en fglsomhedsberegning af eendringen i lejeindtaegters indvirkning pa
markedsvaerdien. Begge felsomhedsanalyser vurderes som en god information til regnskabslaser.

Jeg savner derfor en stillingtagen fra selskabets ledelses side pa de reelle risikofaktorer, der foreligger
ud over a&ndring i afkastkravet samt lejeindtaegter. Dog vurderes risikofaktorerne omkring afkastkrav
og lejeindtaegter som fyldestggrende, oplysningerne kunne dog forbedres med en angivelse af nuvae-
rende tomgangsleje i % og kr.

129 Kilde: Arsrapport Tower Group A/S side 12
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9.5.4. Opggrelse af driftsafkast
Der er beskrevet i ledelsesberetningen, hvorledes ejendommenes pengestrgmme sammensattes. Der
er ligeledes oplyst pengestreamme fra investeringsaktiviteten i samlet mio. kr.

Lejeindteegten for gaeldende regnskabsar samt forrige regnskabsar er oplyst i note 3 - segmentoplys-
ninger.

Det vurderes ikke at vare muligt ud fra oplysningerne i &rsrapporten at udlede pengestrgmmen, idet
der ikke foreligger fremtidige driftsbudgetter. Det oplyses, at Tower Group som en del af deres strateqi
opkgber ejendomme, hvor der allerede fra start er overskud pa den Igbende drift.

Det er muligt at udlede samlede lejeindteegter samt driftsomkostninger fordelt pd vedligeholdelse og
ejendomsskatter, der er dog ikke specifikke oplysninger om forventede lejeindtaegter. Der er ikke oplyst
om evt. reqguleringer til markedslejen, dog kan der henvises til ovennaevnte fglsomhedsberegning og
beskrivelse af lejeindtaegter i note 2, uden jeg dog vurderer, det angiver specifikt forventninger til re-
guleringer. Der er ikke oplyst om eventuelle nettoinvesteringer eller serlige forhold.

Oplysninger vurderes sdledes at veere til stede for at vurdere driftsafkastet og saledes en efterprgvning
af vaerdien efter den afkastbaserede metode. Regnskabslaser vil ikke veere i stand til at efterprgve de-
res vaerdiansattelse efter DCF uden de fremtidige pengestrgmme.

9.5.5. Fastlaeggelse af afkastkrav
Der er i ledelsesberetningen opfert et skema, hvor en fordeling over selskabets ejendomme er foreta-
get pa by, antal lejemal, kvadratmeter og anskaffelsessum.

Der er et sarskilt afsnit i ledelsesberetningen, hvori markedsforhold p& det tyske marked, herunder
udviklingen i den samlede BNP. Det er ligeledes anfert, at udviklingen i lejen ofte vil fglge inflationsra-
ten, der er dog ikke oplyst specifikke tal for inflationen. Der oplyses, at der er forventninger om inflati-
on, selvom muligheden for deflation er til stede. Vedrgrende oplysninger omkring renteniveauet kan
der henvises til note 20 vedrgrende geeld til bank- og kreditinstitutter, hvor renteintervallet er oplyst.

Der er Ipbende i drsrapporten angivet, hvor de har deres ejendomsinvesteringer og det oplyses, at der
vil vaere fokus pa ejendomsinvesteringer i Berlin og Nordrhein Westfalen. Der er kun én type investe-
ringsejendomme i selskabet, boligejendomme, hvorfor der ikke er oplyst om alternative anvendelses-
muligheder. Det oplyses, at ved opsigelser af lejemal igangsattes en proces, som skal sikre hurtig gen-
udlejning.

Under deres risikoafsnit er lejernes bonitet naevnt, dog kun at dette er en risiko og at denne er reduce-

ret ved opkraevning af depositum og forudbetalt leje. Der oplyses dog ikke, hvor lang tid lejeindtaegten
er sikret ved dette. Der oplyses, at der i overvejende grad udlejes til private personer.
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Herunder er sarlige vilkar i lejekontrakter pd det tyske marked beskrevet, blandt andet hvornar der
kan ske lejereguleringer og med hvor meget over en periode.

Det vurderes at der er de ngdvendige oplysninger for regnskabslaeser til at vurdere forhold, som pavir-
ker forrentningskravet. Dog vurderes nogle af oplysningerne som varende banale, for et bedre udbytte
for regnskabslaser bar oplysningerne vaere suppleret med mere specifikke informationer.

9.5.6. Indvirkning pa arsrapporten ved ophavelse af bindingskravet af vaerdireqguleringer
Veardirequleringer
Egenkapitalen har fglgende fordeling i arsrapporten 2007/08:

Egenkapital t.kr.

Aktiekapital 74.871

57.510
Reserve for valutakursregulering 239 (5)

Reserve for veerdiregulering til dagsveerdi 218.222 91.591
Overkurs ved emmision 465.033 240.414
Reserve for rentesikring 37.597 20.966
Overfert resultat (54.404) (4.596)
Egenkapital tilhgrende moderselskabets aktionaerer 741.558 405.880

Figure 15 - Egenkapital Tower Group A/S"™’

Det er anfgrt pa side 49 i arsrapporten for Tower Group A/S, at reserve for vardiregulering til dags-
vaerdi bestar af veerdireguleringer pa investeringsejendomme. Reserven er en fri reserve, og kan derfor
anvendes til udlodning eller deekning af underskud. Det er anfert i afsnit, at ophevelsen af bindingsreg-
len traeder i kreeft for regnskabsaret, der begynder efter den 1. september 2008, men kan anvendes
fortidigt, hvis arsrapporten godkendes af direktionen og bestyrelsen efter den 1. september 2008.
Arsrapporten er godkendt af direktion og bestyrelse den 30. september 2008, hvorfor fgrtidsanven-
delsen er i overensstemmelse med praksis.

Overfort resultat udger, jf. ovenstdende en negativ andel af egenkapitalen. Reserve for vardiregule-
ringer udger 30 % af egenkapitalen. Tower Group A/S har fortsat med at specificere andelen, som ved-
rgrer reserve for veerdirequlering til dagsveerdi, hvilket jeg vurderer, bibringer til gennemsigtigheden af
vaerdiskabelsen i selskabet. Specifikationen vurderes isar vigtig nu, hvor overfgrt resultat er negativ,
saledes urealiserede opskrivninger skilles ud fra arets resultat.

130 Kilde: Tower Group Arsrapport 2007/08
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9.5.7. Vurdering af retvisende billede i Tower Group A/S

Min vurdering efter gennemgangen af arsrapporten for Tower Group A/S er, at ledelsen har bestrabt
sig pa at give alle oplysninger i forhold til lovkrav i IAS. Det er min samlede vurdering at arsrapporten
lever op til oplysningskravene i IAS 40, IAS og ledelsesberetningen.

Arsrapporten vurderes at have en middel prognoseveerdi, det vurderes at en rakke oplysninger om-
kring selve veerdianseettelsen kunne vaere mere detaljeret for at gge anvendelsen af oplysninger til en
eventuel efterpregvning af vaerdiansattelsen. Det vil dog vaeere muligt at udlede et driftsafkast til efter-
provning af veerdiansettelsen. Jeg kunne savne mere detaljerede oplysninger omkring usikkerheder
samt omfanget af ledelsesvurderinger ved ikke observerbare oplysninger.

9.6. Delkonklusion

Jeevnfer problemformuleringen afsnit 1.2. er underspgrgsmal opstillet saledes:

H. Vurderes oplysningerne i udvalgte danske arsrapporter tilstrakkelige til opfyldelse af et retvi-
sende billede i forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejendom-
me?

Baseret pa underspgrgsmal H og behandlingen i afsnit 9 Konkluderes:

Victor International A/S

Oplysningerne i Victor International A/S’ &rsrapport for regnskabsaret 2007 vurderes som meget spar-
somme og ikke alle relevante oplysninger er medtaget i drsrapporten til opfyldelse af et retvisende bil-
lede. Det vurderes at arsrapporten ikke overholder de lovkrav og specifikationer som er angivet i IFRS
og ARL i forbindelse med ledelsesberetningen.

Victor International A/S maéler sine ejendomme til kostpris, som efter min vurdering ikke er det mest
retvisende i forhold til regnskabsbrugere, dette kompenseres ikke ved udfgrende oplysninger i arsrap-
porten, som IFRS ligger op til. De har dog, som oplysningskravene i IAS foreskriver, oplyst om deres
estimerede dagsveerdi, der er dog ikke oplyst, hvorledes denne dagsveerdi er opgjort, heller ikke meto-
de og vaesentlige forudsaetninger oplyses.

Det vurderes pa baggrund heraf at arsrapporten ikke har nogen progonosevaerdi for regnskabsbrugere,
da der ikke er tilstreekkelige oplysninger til regnskabsbrugernes egne vardiansattelse af ejendomme-
ne. Der er ligeledes ikke medtaget beskrivelser om eventuelle usikkerheder eller markedets udvikling,
det er derfor sveert for regnskabsbruger at vurdere, hvilke forhold ledelsen har taget i betragtning ved
angivelse af deres estimerede dagsveerdi.
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Nordicom A/S

Det er min vurdering at oplysningsniveauet Nordicom A/S 2007 er tilstrackkeligt til at afdakke oplys-
ningskravene i IAS 1 og IAS 40 samt ledelsesberetningen i ARL. Det vurderes dog at der er behov for
forbedringer for at gge informationsveerdien for regnskabslaser.

Jeqg vurderer, at deres "buffereffekt” ved at vurdere hgjafkastejendomme til et forsigtigt markedsaf-
kast, ikke er i overensstemmelse med IFRS. Jeg vurderer ikke dette bidrager til et retvisende billede af
selskabets ejendomme.

Arsrapporten vurderes at have en middel prognosevaerdi. Der er i rsrapporten indarbejdet rigtig man-
ge brugbare oplysninger, dog vurderer jeg at der er behov for yderligere oplysninger for at regnskabs-
laaser kan udarbejde sine egne prognoser og efterprgve vardien i drsrapporten, og sdledes vurdere et
retvisende billede. Oplysninger omkring afkastkrav er oplyst, dog vurderer jeg at omfanget af fglsom-
hedsberegninger er begraenset og ikke serlig detaljeret. Jeg kunne endvidere savne mere detaljerede
oplysninger omkring usikkerheder samt omfanget af ledelsesvurderinger ved ikke observerbare oplys-
ninger

Tower Group A/S

Det er min vurdering at oplysningsniveauet Tower Group A/S 2007/08 er tilstraekkeligt til at afdeekke
oplysningskravene i IAS 1 og IAS 40 samt ledelsesberetningen i ARL. Det vurderes dog, at der er behov
for forbedringer for at gge informationsvaerdien for regnskabslaeser.

ARrsrapporten vurderes at have en middel prognosevardi. Ligesom arsrapporten for Nordicom
A/S, er der i arsrapporten indarbejdet rigtig mange brugbare oplysninger, dog vurderer jeg at der
er behov for yderligere oplysninger for at regnskabslaeser kan udarbejde sine egne prognoser og
efterprove veerdien i arsrapporten, og saledes vurdere et retvisende billede. Det vurderes at en
reekke oplysninger omkring selve verdiansattelsen kunne vare mere detaljeret for at @¢ge anven-
delsen af oplysningerne for regnskabslaeser. Jeg kunne endvidere, som i Nordicom A/S, savne me-
re detaljerede oplysninger omkring usikkerheder samt omfanget af ledelsesvurderinger ved ikke
observerbare oplysninger.

Det er yderligere min vurdering at Tower Group A/S har en fornuftig praesentation af deres dags-
vaerdireguleringer pa ejendomme, da denne stadig er specificeret i egenkapitalnoten, trods ophae-
velsen af bindeingskravet er indfert. De har anfert i arsrapporten at denne kun benyttes til udlod-
ning. Jeg vurderer dette ligeledes vil veaere bibringende til et retvisende billede i Nordicom A/S.
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10. Perspektivering

10.1. Introduktion

Formalet med perspektiveringen er kort at behandle den seneste udvikling vedrgrende indregning og
maling af investeringsejendomme samt forventninger til den fremtidige udvikling inden for emnet.

10.2. Indregning og maling samt prasentation af investeringsejendomme i 2008

Finanskrisen vurderes at have haft en stor indvirkning pd ejendomsmarkedet gennem 2008, og det
vurderes derfor, at oplysninger om indregning og maling samt prasentations af investeringsejendom-
me vil komme endnu mere i fokus i arsrapporterne for 2008, eftersom krisen stadig er aktuel pr. 31.

december 2008.
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Som det ses af ovenstdende figur er kursvardien pa alle de tre analyserede ejendomsselskaber i afsnit
9 faldet hen over 2008, hvor Tower Group A/S og Nordicom A/S som blandt de 4 selskaber som har
tabt mest barsveerdi i hele 2008. Tower Group er sammen med Walls det selskaber som har det sterste
procenttab med 93 %, Nordicom ligger lige efter med et procenttab pd 90 %. Jeg har ikke kunne vurde-
re market gap pa de udvalgte arsrapporter i forhold til ovenstdende, da drsrapporterne for 2008 endnu
ikke er offentliggjort, men jeg vurderer at ovenstaende figur giver et meget relevant billede af udviklin-

B3I Kilde: Erhvervsbladet, ”Borsens ejendomsakterer tabte 10,6 milliarder” 31. december 2008
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gen inden for ejendomsmarkedet for 2008. Ovennavnte selskaber bgr saledes efter at have gennem-
fert kapitalvaerdiberegningerne fortage et check til den totale markedsveerdi.

Safremt dagsveerdierne i arsrapporterne, som det ma formodes at vaere galdende i mange virksomhe-
der da markedet i 2008 ikke er seerlig aktivt, opger deres dagsvardier pa investeringsejendomme pa
baggrund af veerdiansaettelsesmetoder frem for oberserverbare data, ber virksomhederne fglge oplys-
ningskravene i IAS 40 mere til detaljerne, eftersom der vil vaere flere usikkehedsfaktorer i vaerdiansaet-
telsen.

IASB har ligeledes vurderet, at der er behov for vejledning i, hvorledes maling til dagsveerdi skal foreta-
ges, nar der ikke langere er et aktivt marked. IASB har udsendt rapporten - IASB Expert Advisory Pa-

"

nel's "Measuring and disclosing the fair value of financial instruments in markets that are no longer ac-
tive" Rapporten er udsendt | oktober 2008 og vedrgrer sdledes kun vardiansattelse af finansielle in-
strumenter. Min vurdering er dog, at mange af de samme principper er gaeldende ved veerdiansattelse
af investeringsejendomme, hvorfor rapporten kan have nytte for virksomhedernes veardiansattelse.
Ernst & Young har ligeledes udarbejdet en vejledning til veerdiansaettelsen, som er udformet som en

form for checkliste og kan saledes ligeledes hjalpe virksomhederne.

Som fglge af ovennavnte finanskrise og den heraf folgende opmaerksomhed pa oplysningerne omkring
vaerdiansattelsen af investeringsejendomme efter IAS 40, kunne dette ogsd vare et omrade, som
fondsradet vil have fokus pd i deres kontrol af arsrapporterne for 2008. Fondsradets udvalgelse af
arsrapporter til gennemgang skal vare savel tilfaeldig som risikobaseret. Fondsrédet har den 17. de-
cember 2008 udarbejdet et notat som et supplement til praksis. Fondsradet har heri lagt for, hvornar
fejl i &rsrapporter anses som vasentlige, og de angiver ligeledes at fondsradets afgerelser indtil nu har
drejet sig om indregnings og malingsfejl, hvilket bekraefter af ovenstdende vil vaere et relevant fokus-
omrade for Fondsradets regnskabskontrol for 2008.132

Ovenstaende forhold kan give virksomhederne yderligere udfordringer med hensyn til udarbejdelse af
arsrapporter for 2008.

132 www.fondsraadet.dk
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11. Hovedkonklusion

Der har igennem en arraekke vaeret hgje prisstigninger pa investeringsejendomme. Der har dog i 2008
hersket vaesentlig sterre usikkerhed pd markedet for, som skyldes blandt andet en tillidskrise i den fi-
nansielle sektor, hvilket har begranset bankernes udldnsvillighed og bankerne har ligeledes et gnske
om at mindske deres eksponering pa ejendomsmarkedet.

Der er et behov for serlige regnskabsregler for virksomheder, der drives med henblik pa at opna et af-
kast af ejendomsinvestering i form af nettolejeindtaegter og fremtidige kapitalgevinster. Dette skyldes,
at en veesentlig del af vaerdiskabelsen i ejendomsvirksomheder skabes i form af urealiserede veerdistig-
ninger pa ejendomme. Det er derfor ofte virksomhedernes gnske at afspejle denne eventuelle veerdi-
skabelse i resultatopggrelsen, da det er et resultat af deres primeere drift.

Der kan i forbindelse med vaerdiansettelsen af investeringsejendomme vere mange ledelsesmaessige
beslutninger og usikkerheder. Dansk og international regnskabspraksis udstikker krav og giver ret-
ningslinier for, hvordan investeringsejendomme skal indregnes og praesenteres, saledes at regnskabs-
bruger far et retvisende billede af virksomheden og den eventuelle vaerdiskabelse gennem vaerdiregule-
ringer pa investeringsejendomme.

Der har, jf. ovenfor varet svingninger pd markedet med investeringsejendomme og den nuvarende
markedssituation med den udbredte internationale finanskrise vil ligeledes have en vasentlig indflydel-
se pa praesentation samt indregning og maling af investeringsejendomme i 2008.
P& baggrund af afhandlingens indledning har jeg opstillet fglgende hovedspgrgsmal:
Opfylder danske virksomheders arsrapporter generalklausulen om "et retvisende billede” i
forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejendomme pa et vo-
latilt marked?
Jeg har valgt at behandle hovedspgrgsmalet ud fra underspgrgsmal.
A. Hvorledes defineres et retvisende billede i henhold til begrebsrammen?
Definitionen ved et retvisende billede i henhold begrebsrammen ved regnskabsaflaeggelser er, hvor ars-
rapporten giver regnskabsbruger relevant information og en troveerdig reprasentation. Egenskaber
som sammenlignelighed, verificerbarhed samt forstaelighed bidrager endvidere til et retvisende billede

og er med til at skabe nytte for regnskabsbruger.

B. Hvorledes defineres en investeringsejendom i forhold til andre ejendomme, og hvorledes er
klassifikationen af disse i drsrapporten?
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Investeringsejendomme defineres som ejendomme som besiddes for at opnd lejeindtagter, kapitalge-
vinst eller begge dele.

Det er sdledes ejendomme med henblik pd udlejning og ikke ejendomme som anvendes som en del af
virksomhedens produktion eller som en del af virksomhedens sadvanlige forretning. Investeringsejen-
domme genererer sdledes pengestremme stort set uafhangigt af virksomhedens andre aktiver.

Selve vurderingen om en ejendom opfylder kriterierne for indregning som en investeringsejendom be-
ror pa sken. Virksomheden udarbejder kriterier, som sikrer ensartede klassifikationer.

C. Hvorledes er dansk regnskabspraksis samt international praksis for indregning og maling samt
prasentation af investeringsejendomme i arsrapporter?

Der er ikke vasentlige forskelle pd indregning og maling efter dansk og international praksis ved ind-
regning og maling af investeringsejendomme.

Forstegangsindregning skal ske til kostpris i begge regnskabspraksis, ved maling efter fgrste indreg-
ning er der valgfrihed mellem kostpris- og dagsvaerdimodellen ved IAS 40, hvor der efter ARL er det et
krav, at investeringaktiviteten er virksomhedens hovedaktivitet. Nettoreguleringer til dagsveerdi skal
indregnes i de frie reserver fra 1. september 2008, hvor de herop til bindes pa egenkapitalen.

Der er ved begge praksis en raekke oplysningskrav, som skal overholdes. Oplysningskravene omhandler
hovedsagligt informationer vedrgrende vardiansattelsen af investeringsejendomme. Alle danske virk-
somheder skal indarbejde en ledelsesberetning i deres &rsrapport, som blandt andet skal indeholde op-
lysninger om vasentlige forhold og usikkerheder i arsrapporten. IAS 1 giver retningsliner til prasenta-
tion af drsrapporten og indeholder ligeledes krav til oplysninger vedrgrende de primaere forudsatnin-
ger og andre primeere kilder til skensmaessig usikkerhed.

D. Hvorledes opggres henholdsvis kostpris samt dagsveerdi for investeringsejendomme og hvilke
udfordringer samt fordele og ulemper er der ved malemetoderne?

Kostprisen opggres som kostprisen for grund og bygning samt omkostninger, som er direkte tilknyttet
til anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan henfgres til erhvervelsen. Kostprisen forgges efter-
fglgende med forbedringer foretaget pa ejendomme. Ved indregning til kostprismetoden skal herefter
fratraekkes systematiske afskrivninger og eventuelt nedskrivninger. Der er saledes ikke mange variab-
ler ved maling til og giver ikke mange udfordringer for regnskabsudsteder.

Den bedste made at fastsaette en dagsvardi, er sammenlignelige handler, som er gennemfegrt nyligt, da

malingen skal vaere pa markedsforhold. Dette kan give problemer i praksis, hvorfor dagsvaerdien sdle-
des kan opgeres ved den afkastbaserede metode samt DCF-metoden.
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Dagsveerdien, der opgeres efter den afkastbaserede metode, opgeres pa basis af ejendommens drifts-
afkast og et kontant afkastkrav. Fordelen ved afkastmetoden er, at den er let at bruge, Ulempen ved
metoden er, at den er meget statisk og ikke tager hensyn til fremtiden ved veerdiansaettelse af ejen-
domme. Der er dog usikkerheder og udfordringer i forbindelse med opgegrelsen af afkastkrav.

Dagsveerdien kan ligeledes opgeres efter DCF-metoden, som er pd basis af de forventede fremtidige
frie pengestremme fra ejendommens drift tilbagediskonteret med investors nominelle diskonterings-
faktor. Tilbagediskonteringsfaktoren tager hensyn til inflation og risici og er sdledes en mere dynamisk
model i forhold til den afkastbaserede. Det vurderes saledes, at DCF vil skabe det mest retvisende bille-
de af vardien pa ejendommen, da den giver mulighed for at opstille flere fremtidsscenarier og para-
metre. Der er dog 0gsa ulemper i form af usikkerhedsfaktorer, eksempelvis i form af ledelsesvurderin-
ger og stiller store krav til kompetencerne hos ledelsen.

E. Hvor stor grad af volatilitet eksisterer pa ejendomsmarkedet?

Der vurderes at vare en hgj grad af markedsvolatilitet pd ejendomsmarkedet set over en arraekke.
Ejendomsmarkedet i 2008 vurderes ikke leengere at vare sa aktivt som blot tilbage i 2005. Markedet
har i 2007 og 2008 varet pavirket af den internationale finanskrise, hvilken har faet bankerne til at
formindske deres eksponering pa ejendomsmarkedet.

F. Hvilken model til maling af investeringejendomme vil bidrage mest til "et retvisende billede” i et
volatilt marked?

Det vurderes, at anvendelse af dagsveerdimodellen for investeringsejendomme er mest relevant for
regnskabslaesere end kostprismodellen. Uanset hvilken metode der er valgt, skal arsrapporten leve op
til et retvisende billede, der kan dog vaere forskel pa drsrapportens anvendelighed i forhold til beslut-
ningsopgaverne.

Palideligheden af dagsvaerdien er vasentlig lavere end kostprisen, da vaerdiansattelsen af dagsveerdi-
en ofte foretages efter en "marked til model” metode, som ofte er meget afheengig af ledelsesvurde-
ringer. Relevans frem for palideligheden har vaeret en tendens inden for regnskabsteori de seneste ar.
Dog vurderes det, da dagsveerdi ikke er et entydigt begreb, at der er behov for yderligere oplysninger i
arsrapporten for at tilfore regnskabslasere mest mulig information.

G. Har @ndringen til bindingsreglerne i ARL & 38 nogen indflydelse pa det retvisende billede i ars-
rapporten?

Det vurderes at @ndringen i bindingsreglen i ARL § 38 kan friste ledelsen til stgrre udbytteudlodninger
pa baggrund af den ggede vaerdi i de frie reserver, da de urealiserede vardireguleringer pd investe-
ringsejendomme herefter som udgangspunkt kan udloddes som udbytte. £ndringen vurderes derfor at
forringe gennemsigtigheden og hermed et retvisende billede for regnskabslaser i forhold til ressource-
allokering, dette vurderes iseer gaeldende ved et volatlit marked.
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H. Vurderes oplysningerne i udvalgte danske arsrapporter tilstraekkelige til opfyldelse af et retvi-
sende billede i forbindelse med indregning og maling samt praesentation af investeringsejen-
domme?

Det er min vurdering at oplysningsniveauet Nordicom A/S 2007 og Tower Group A/S 2007/08 er til-
straekkeligt til at afdeekke oplysningskravene i IAS 1 og IAS 40 samt ledelsesberetningen i ARL. Det
vurderes dog at der er behov for forbedringer for at @ge informationsveerdien for regnskabslaser. Det
vurderes at arsrapporten for Victor International A/S 2007 ikke overholder de lovkrav og specifikatio-
ner som er angivet i IFRS og ARL i forbindelse med ledelsesberetningen.

Arsrapporterne for Nordicom A/S og Tower Group A/S vurderes at have en middel prognosevaerdi. Der
er i arsrapporten indarbejdet rigtig mange brugbare oplysninger, dog vurderer jeg at der er behov for
yderligere oplysninger for at regnskabslaeser kan udarbejde sine egne prognoser og efterprgve veerdien
i rsrapporten, og sdledes vurdere et retvisende billede. Arsrapporten for Victor International vurderes
ikke at have nogen progonoseverdi for regnskabslaeser, da der ikke er tilstreekkelige oplysninger til
regnskabsbrugernes egne veerdianseettelse af ejendommene. Der er ligeledes ikke medtaget beskrivel-
ser om eventuelle usikkerheder eller markedets udvikling, det er derfor sveert for regnskabsbruger at
vurdere, hvilke forhold ledelsen har taget i betragtning ved angivelse af deres estimerede dagsveerdi.

Generelt savner jeg flere beskrivelser af foretagne ledelsesvurderinger og beskrivelser af usikkerheds-
faktorer ved veerdiansaettelsen. Omfanget af felsomhedsanalyser kunne ligeledes forbedres.

Jeg vurderer, at Nordicom A/S' "buffereffekt” ved at vurdere hgjafkastejendomme til et forsigtigt mar-
kedsafkast, ikke er i overensstemmelse med IFRS. Jeg vurderer ikke dette bidrager til et retvisende bil-
lede af selskabets ejendomme.

Jeg vurderer endvidere, at Tower Groups A/S' prasentation af deres dagsvardireguleringer pa ejen-

domme bidrager til et retvisende billede, da de fortsat har specificeret nettoopskrivningerne fra de gv-
rige frie reserver. Dette vil ligeledes veere et fornuftigt tiltag i Nordicom A/S' &rsrapport for 2008.
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13. Bilag 1
Aktiver Aktiver Aktiver Aktiver
8% 8% 8% 8%

Fordeling af egenkapital og lans afkastkrav - fordeling mellem egenkapital og lan forskyder afkastkrav
mellem egenkapital og 1an. Det er aktivet og risikoen forbundet hermed som satter egenkapital og lans
afkastkrav.
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