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1.1English summary
In Denmark a proclamation was published at the end of 2015 with a new financial statement act with
effect from 1 January 2016. This new financial statement act included changes for companies with
investment properties. This thesiswill focus on how the companies with investment properties are
affected by the new financial statement act and how the accounting principles for them are.

This thesis starts with an explanation of the most essentia stakeholders for the annual report, the
changes for investment properties in the new financia statement act, the accounting execution of
properties and the change of accounting principles of mortgage debt for the companies. The thesis also
includes an explanation of the three used methods for measuring investment properties, which are cost,

normal earning method and discounted cash-flow method.

To explain the difference between the methods the thesis uses an example property to calculate the
three methods for valuation of the property and mortgage debt. The analysis involves analyzing the
difference between valuation values, and sensitivity based on different factors like return requirements,
operating return etc. There's also an analysis of the change of accounting principles from fair value to
amortized cost for mortgage debt with afocus on the difference between the two methods if the interest

rate changes in different directions.

To explain the effect of the new financial statement act in the real estate market, the thesisincludes a
marked analysis in which 101 companies’ annual reports are analyzed. The analysis focus on the
valuation methods, changes in accounting principles, changes in accounting methods of mortgage debt,
information about key issues in the annual reports about investment properties and even more. To
understand and analyze how the results of the analysis of the market and the example company the

thesis includes interviews from four professionals from the different stakeholder perspectives.

At the end, the thesis combines information for the “example property”, market anaysis and interviews
of professionals, to summarize and conclude the effect and how the market have reacted to the new
financial statement act. Finally, in conclusion, based on analysis, the dissertation will provide

recommendations for additions as well as reinforcement of current legislation.



1.2 Indledning
Finanskrisen i Danmark og resten af verden, illustrerede et fint eksempel p3, at endommenes vaadi,
nogle ville sige fiktivt hgje vaardi, sammenholdt med aggressiv |anepolitik, kan vaare katastrofal for
samfundsgkonomien. Banker og kreditinstitutter i avrigt ferte en offensiv udlanspolitik, hvilket
resulterede i at sammen med prisfaldet pa gendommene, blev bankernes sikkerheder reduceret
betydeligt, i takt med at markedsvaadierne pa ejendommene faldt. Kreditinstitutter har pa denne
baggrund pataget sig store tab ligesom samfundet som helhed har hjulpet bankerne med
"redningspakker” mv. | sammen forbindelse med at priserne i markedet faldt pa endomme, blev

kursveardi patilharende gadd foraget som falge af et fald i renteniveau.

De seneste ar har g endomsmarkedet, bade for erhvervs- og boligudlejning oplevet fin fremgang i

priser, hvilket er hjulpet godt pavej of et lavt renteniveau og en voksende urbanisering omkring de
starre byer i Danmark, ligesom offentlige investeringer i bade sygehuse, skoler og infrastrukturelle
projekter, har bidraget til naturligt sterre fremgang i nogle af de starre provinsbyer og i Kgbenhavn.

Med et lavt renteniveau og generelt lavt afkastpotentielle for investeringer med lav risiko kombineret
med at mange banker har negative indlansrenter, fordre dette naturligt til alternativ indbringel se af

midler. Ejendomme, saaligt boliggjendommei sterre byer har oplevet stor efterspargsel og afkastkrav
er set faldet de seneste &, fordi den risikoaverse investor gnsker alternativ anbringelse af kapital med

lavt risikobillede som alternativt til obligationer.

Dette har dog ogsa bidraget til, at trods prisstigninger i jendomsmarkedet for bolig- og
erhvervsegiendomme, ssaligt omkring de sterre byer. Der er i hgjere grad egenkapital involveret i
finansiering af gendomme end far finanskrisen, hvilket naturligt ogsa stér i fin kontrast til at banker og

kreditinstitutter, i avrigt farer end strammere udlanspolitik end far finanskrisen.

Det er forfatternes opfattel se, at den brede offentlighed fortsat ser med stor skepsis pa
gjendomsinvesteringer ligesom det er forfatternes opfattelse, at tilliden til bankerne fortsat er praeget af
historisk adfaerd, herunder saerligt op til den finansielle krisei 00’ erne.

Over tid har arsregnskabsloven og international lovgivning andret sig mod starre regulering af store

virksomheder, herunder virksomheder med saalig offentlig interesse, eksempelvis bgrsnoterede



virksomheder, og lavere regulering af de mindre virksomheder i samfundet. Det samme ger sig
gaddende, for arsregnskabsloven af 1. januar 2016. Hensigten med denne, er isaar at @ge kompleksiteten
hos starre virksomheder med komplicerede regnskabsforhold og reducere krav til de mindste
virksomheder i Danmark. Dette betyder ogsa at arsregnskabsloven har gget krav til virksomheder som
behandler deres ggendommettil dagsveardi. Fremadrettet skal de centrale forhold, som er lagt til grund
for vurderede dagsvaardi, beskrivesi noter til arsregnskabet.

@get transparens i forbindel se med indregning og maling til dagsvaardier er i sin grundlasggende form
godt for regnskabsbruger, da det bidrager til gget oplysning og forstaelse for anvendte
regnskabsprincipper samt malemetoder, der bidrager til at treffe mere oplyste beslutninger pa
baggrund af arsregnskabet.

Denne opgave belyser de forskellige typer af indregningsmetoder for g endomme og hvilke parametre
der har saalig betydning for regnskabsbruger, herunder opgjorte vaadier i arsregnskabet samt hvilke
omrader som er helt centrale for en vaardiansadtel se, herunder hvilke oplysninger regnskabsvejledning
anbefder bliver givet og hvilket oplysninger der i praksis givesi markedet for de sma og mellemstore
gjendomssel skaber i Danmark. Regnskaberne er et vigtigt redskab for interessenternei forstael sen af
sel skabets ejendomme og deres drift. Regnskabets informationsvaardi afhaanger i hgj grad af maden,
hvorpa g endommene er indregnet samt hvilke oplysninger der fremgér om ejendommene i
arsregnskabet.

1.3 Problemstilling
Opgavens problemstilling tager udgangspunkt i sendringer i arsregnskabsloven for 2016, omkring
indregning, maling og oplysninger i arsregnskaberne for virksomheder med investeringsejendomme.
Denye regler ger at der er flere virksomheder som er nad til at aandre indregningskriterier samt
oplysninger i deres arsregnskaber, uden at de ngdvendigvis giver en merveadi for virksomhedernes

interessenter eller gar regnskaberne mere retvisende.

1.4 Problemfor mulering
Hovedproblemstilling er, ved aendring i ny arsregnskabsloven, har dette konsekvenser for nuvaarende
regnskaber og deres informationsvaadi, herunder hvordan investeringsejendomme og tilhgrende gad d
indregnes og méales efter gad dende lov.



Vi vil redegare for begrebsrammen, arsregnskabsl oven, og hvordan den nye arsregnskabslov anvendes
ved indregning og maling af investeringsejendomme og tilherende gadd sammenholdt med tidligere
arsregnskabslov. Derudover redegares overordnet fra en prassentationsorienteret tilgang til en
formueorienteret tilgang til regnskabsaflaaggel sen samt regnskabets informationsvaadi i denne

sammenhaang.

Der redegeres ydermere kort, for forskellige regnskabsbrugere og interessentkreds for
g endomsinvesteringssel skaber.

Vi vil analysere betydningen for selskabernes arsrapporter ved aandring i arsregnskabsloven, herunder
om regnskabsl assers brug af arsrapporter og hvilke oplysninger regnskabsbruger anvender for at
vurdere om vaadien af indregnede investeringsejendomme er retvisende. Herudover fokuseres der pa
en analyse af om de forskellige malemetoder som kostpris, normalindtjeningsmetode og DCF-mode!, er
i overensstemmelse med ARL’ s hovedprincip ” et retvisende billede”.

Der konkluderes om aandringernei arsregnskabsloven giver et retvisende billede og om at de aandret
regler har givet det gnsket bidrag til informationsvaardien eller om der bar udformes praecisering eller

yderligeretilfgjelser til lovgivningen.

2. Metodik
2.1 Begrebsdefinition og afgraansning
Begrebsdefinition

Som et led af specialet har vi anvendt en raskke af begreber, som defineres neamere nedenfor.

e Informationsvaardi defineres som den information det officielle arsregnskab giver til
regnskabsbrugerne. Denne information omfatter alle dele af arsrapporterne, hvorved béde
regnskabsmaessige tal, tekstdele og noter. Vi anser at informationsveardien skal vage retvisende
efter ARL 11, om at virksomhedens regnskab skal give et retvisende billede.

e Regnskabsbrugeren eller regnskabsl aeseren defineres som de personer, som har en interesse i

virksomheden og dens officielle regnskab. Denne person kan vaare interne, som medarbejdere,



ledelse, gjere, sdvel som eksterne som bl.a. rea kreditinstitutter, offentlige myndigheder,
potentielle investorer mv.

Et typisk gjendomssel skab defineres som et selskab som ger en eler flere ggendomme samt har
en tilhgrende gadd hos et rea kreditinstitut. Et typisk jendomssel skab anvender som minimum
arsregnskabslovens regnskabsklasse B, samt er kendetegnet ved fa antal ansatte, en hgj
balancesum og en relativ lav nettoomsagning.

Det officielle &rsregnskab defineres som det arsregnskab som er tilgeangeligt via CVR-
registreret.

Et retvisende billede defineres efter arsregnskabslovens 8§11 med at arsregnskabet skal give et
retvisende billede over virksomhedens aktiver og passiver, finansiel stilling samt resultat mv.
For at arsregnskabet kan vagre retvisende forventes der at arsregnskabet overholder de
grundlasggende forudsagtninger i arsregnskabslovens § 13 stk. 1 til 9.

En langiver defineres som en bank eller realkreditinstitut som udbyder 18n til jendomssel skaber
og falger reglerne for finansielle virksomheder i Danmark. De anvender anerkendte metoder
som normalindtjeningsmetoden eller DCF-modellen i deres vurdering af g endommen.

En investor defineres som en nuvaaende eller potentiel person eller virksomhed, som investerer
i ggendomsvirksomheder med henblik pa et fremtidigt afkast. De anvender anerkendte metoder
som normalindtjeningsmetoden eller DCF-modellen i deres vurdering af € endommen.
Ejendomsmarkedet defineres som det danske g endomsmarked, hvor der dagligt kebes og
sadges g endomme samt er omfattet af den danske lovgivning.

Den nye arsregnskabslov er defineret som den arsregnskabslov som blev indfert med
bekendtgarelsen LBK nr. 1580 af 10-12-2015, som har virkning for arsregnskaber, der
begynder fra 1. januar 2016.

Den tidligere arsregnskabslov er defineret som den arsregnskabslov som var gaddende far
ovennaa/nte bekendtgerel se blev taget i anvendelse. Denne lov havde virkning for selskaber

som pabegyndte deres regnskabsar frem til 31. december 2015.



Afgraensning

Pa baggrund af valgte problemformulering er det ngdvendigt at foretage afgramnsninger, da der gnskes

tilstraekkelig behandling af opgavens emne inden for opgavens rammer. Foruden dette rummer emnet

stor kompleksitet og enkelte bestanddele af opgaven, kan vaare genstand for fortolkning, hvorfor der

seges en afgraasning, som sikre tilstrakkeligt grundlagy til af af deskke vores problemformulering, men

ogsa sikre gnskets om simplificering af emnet.

Speciaet omfatter alene investeringsgjendomme, sd opgaven afgraanses fra gvrige
gjendomstyper som kun bergres pa redegerende niveau i opgaven af forstael sesmaessige arsager.
Fokusi opgaven er pa sméaog mellemstore virksomheder i Danmark omfattet af
regnskabsklasse B og C som alle aflaagyger arsregnskaber efter Arsregnskabsloven.

Speciadet omfatter alene bestemmelsernei arsregnskabsloven og inddrager saledes ikke de
internationale regler for regnskabsmaessig behandling af gendomme og tilhgrende gadd.
Opgaven fokuserer ikke pa muligheden for tilvalg af international e bestemmelser, da der kan
vage fortolkningsmaessige forskelle. Eksempelvis tilvalget af indregning af gad dsforpligtel ser
til dagsveardi ud fra Accounting mismatch-princippernei |IFRS.

Opgaven omfatter alene indregning og maling af gaddsforpligtelser og derved af graanses
opgaven frafinansielle instrumenter.

Finansieringsmuligheder i relation til investering i gendomme vil ikke gennemgas og opgaven
afgraanses mod en diskussion af optimering af finansieringsstruktur og mulige finansielle
produkter.

Opgaven redegere for de typiske interessenter i et gendomssel skab dog af gramses opgaven
mod fortolkning af interessentanal yse. Redegarelsen er vigtigt for forstaelsen og den rade tréd i
opgaven, men opgaven omhandler ikke forskellige interessentteorier og deres mulig indvirkning
pa gruppen af interessenter som vi redegere for.

Sekundagrer interessenter behandles ikke saarskilt i opgaven, da opgaven ikke ligger op til
interessentanal yse mv. men alene beskrives for at skabe forstaelse for valg af interview etc.
Speciaets regneeksempler er af fiktiv karakter og alene benyttes som illustrative eksempler.
Det er forfatternes vurdering, at eksemplerne er realistiske, badei relation til estimerede
indtesgter og omkostninger samt afkastkrav.
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¢ Blandede benyttede egendomme vil ikke blive berart i opgaven.
e Udskudt og aktuel skat behandlesikke i opgaven.

Disposition

Opgaven som helhed kan illustreres, som vist i figur 1. Opgaven indledes med problemformulering og
afgraansning for opgaven. Herefter redegares for det praesentationsorienteret samt formueorienteret
regnskabsparadigme ligesom der gives en redegerel se af regnskabets nytteveardi for samfundet.

Herefter beskrives og defineres den regnskabsmaessig begrebsramme, Arsregnskabsloven, herunder
hvilke aandringer som er foretaget sammenholdt med den tidligere Arsregnskabslov.

Et typisk gjendomssel skab har en interessentkreds som hovedsageligt at defineret ved en eller flere
aktionagrer samt langivere, hvilket ogsa er perspektivet i arsregnskabsloven. Det gives en redegerel se
og beskrivelse at de vaesentligste interessenter for et ejendomsinvesteringssel skab, hvor efter de
forskellige gjendomstyper beskrives samt deres regnskabsmaessi ge behandling. Opgaven tager sit
udgangspunkt i investeringsejendomme, men for det forstael sesmaessige har forfatterne beskrevet
forskellen pa g endomstyperne. Herefter gives der beregningsmaessige eksempler og

f@l somhedsanal yser, saledes at forskellene mellem anvendte veadiansadtel sesmodeller og de
vaesentligste forudsagtninger der ligger grund herfor, illustreres. Saledes er der grundlag for en
sammenligningsanal yse med udgangspunkt i de tidligere redegjorte interessentbehov og en diskussion

om hvilke centrale forudsagtninger der bar oplysesi arsregnskaberne, saledes at regnskabsbrugerne kan
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vurdere indregnede vaardier af Investeringsejendomme og for tilstraekkeligt med informationsvaardi.

Indledning

Problemformulering
ing

Regnskabstaori

Definition og
regnskabsmassige
behandiing og
oplysningskrav

‘Sammenligning af
metoder

Markedsanalyse

Figur 1, opgavens opbygning (kilde: forfattere)

Afdlutningsvist laves der en markedsanalyse af 101 virksomheder i Danmark, hvor det undersages og
anayses, hvilke oplysninger de giver i arsrapporterne samt om de, efter forfatternes overbevisning,
overholder kravene jf. Arsregnskabsloven samt de anbefalinger der gives i regnskabsvejledningerne. |
forbindel se med opgavens anal ysearbejde, badei relation til interessentbehov og informationsvaardi samt
ved markedsanalyse, underbygges forfatternes observationer, analyser og betragtninger ved foretagende
interviews, af henholdsvis et g endomsinvesteringssel skab, kreditinstitut (finansiering) og en uafhaengig
revisor og leder af PwC'’ s branchegruppe for Real Estate.

Slutteligt diskuteres markedsforhold kombineret med krav fra offentlige myndigheder og evrige
interessenter, i relation til om den nye arsregnskabslov favner ale interessentgrupper samt om der ber
indfares skaapende krav eler yderligere anbefalinger i regnskabsvejledningerne, sdledes at ingen

interessenter stilles darligere end andre med hensyn til brugen af arsregnskabet.
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2.2 Paradigme og Teori
Specialet er opdelt saledes at der indledningsvist gives en deskriptiv gennemgang, hvor forfatterne
beskriver aandrede lovgivning og praksis for indregning og maling af ejendomme, herunder saarligt
investeringsejendomme. Pa denne made opnar laeser en teoretisk forstael se for valgte emne og derved
grundlaget for analyser videre i opgaven. Hertil anvendes sekundaae data af kvalitativ karakter, ssaligt
publikationer, bager, lovsamling og regnskabsveledning.

Speciadets farste analyseafsnit, ved sammenligning af forskellige dagsvaardier og fasomhed ved
aandring i variable og forudsagninger ud fraforskellige scenarier, med udgangspunkt i kostpris, DCF-
model og normalindtjeningsmodellen, tages der udgangspunkt i induktiv metode. Der tages sdledes
udgangspunkt i konkrete tal for at analysere og sammenligne betydning ved forskellige input med
henblik pa at drage en samlet konklusion samt illustrere forskelle i valgte metoder og forudsaeninger
heri. Det samme ger sig gaddende for markedsanalysen, der er opgavens andet anal yseafsnit. Specialet
er opbygget og l@st ved brug af det socialkonstruktivistiske paradigme fordi, intet anses som vagende
objektivt eller neutralt, fordi dette afhaanger af hvor de enkelte personer opfatter outputtet. | sin
grundlaggende form betyder dette, at opgavens output er ved analyse af tal mv. objektivt
kvantificerbare men output kan opfattes forskelligt og derved give en anden konklusion afhaangig af,
hvilken viden den enkelte laeser har samt hvilke faktorer der yderligere spiller ind. Dette skyldes bl.a. at
specialet ikke har til formal at udfordre talmaessige variable eller forudsatning, men alene at illustrer
forskelletil brug for efterfglgende analyse og refleksion.

Kildekritik
Formalet med dette afsnit at en kritisk gennemgang af de kilde som er anvendt i opgaven. Saledes at

deres akademiske indhold og relevans underbygges og kan opledesi faglgende emner:

Interview
Publikationer
Markedsdata
@vrige

o g bk~ w
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I nterview

Som led i opnaelse af viden ud fra specifikke forhold, suppleres opgavens markedsanal yse med
interview fraen g endomsinvestor (CFO og medgjer) af g endomsinvesteringssel skabet Rent Estate
A/S. Foruden dette er der sket interview af Jesper Wiinholt som er partner i PwC og leder af deres
branchegruppe for Real Estate og afslutningsvist er sket interview af kundedirekter i kreditinstitutet. De
tre typer er udvalgt fordi de reprassentere typiske interessenter og derved eksperter inden for hver deres
omrader. Overordnet set skal interview ses som en supplering til opgavens markedsanalyse og evrige
informationer i opgaven. Forfatterne er beviste om at forespurgte personer repraesentere den lille del af

hver deres interesseomrade.
Emil Buch-Andersen, CFO og medejer af Rent Estate A/'S

Emil Buch-Andersen er gkonomidirekter i Rent Estate A/S som er et mellemstort ejendomssel skab som
i jf. deres seneste arsrapport har en samlet g endomsportefglje pa 265 mio. DKK! tillagt en gendom
som er erhvervet efter balancedagen anslas jendomsportef@len nu er vaare cirka 335 mio. DKK?2. Emil
Buch-Andersen har tidligere arbejdet som revisor med speciale i ggendomsbranchen, herunder
transaktionsradgivning og regnskabsmaessi ge behandling. Rent Estate A/S aflasgger arsrapport efter
reglerne for Klasse B, men er omfattet af klasse C fraom med det kommende regnskabsar og derfor er
sterrelsen fini relation til opgavens problemstilling og belysning i @vrigt. Der foretages interview af
Emil Buch-Andersen for at opna viden om hvordan et udval gt jendomssel skab anskuer lovgivningen
og transparens over for offentligheden. Emil Buch-Andersen vurderes kompetent til at svarer ligesom
voresinterview ogsatager udgangspunkt i deres konkrete arsrapport, saledes at denne ogsa bliver
udgangspunkt for en dreftelse. Emil Buch-Andersen kan ikke tillesgges fuld objektivitet i relation til
spargsmal som gar pa forbedring til oplysningskrav mv. og tages ikke med som ekspert men alene som

en akter i markedet som tolker reglerne pa en bestemt méde.
Jesper Wiinholt, Partner og leder af PwWC’s branchegruppe for Real Estate

Jesper Wiinholt er en anerkendt revisor og radgivning for ejendomsmarkedet i Danmark. Dette

underbygges ligel edes ved en simpel sagning pa google om Jesper Wiinholt, hvor der kommer bade

1 Arsrapport for 2016/17 Rent Estate A/S
2 Arsrapport for 2016/17 Ejendommen Marielundsvej 46 ApS
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videoer og artikler op fra anderkendte medier som har citatet Jesper Wiinholt. Foruden dette er Jesper
Wiinholt revisor pa en raskke starre € endomskoncerner i Danmark og besidder stor viden om dels
markedet men ogsa de praktiske udfordringer som den nye lovgivning har medfart. Jesper Wiinholt er
udvalgt til interview, fordi han betragtes som ekspert og kan bidrage med markedsviden til den
foretagende markedsanalyse. Jesper Wiinholt vurderes kompetent og uden saarlig subjektiv pavirkning i
relation til spergsmal.

Flemming Olesen, Vice President (Afdelingsdirektar), BRF kredit

Flemming Olesen arbejder som kundevendt rédgiver og har arbejdet med bank- og
realkreditfinansiering i 20 &r, hovedsageligt til gendomsbranchen. Flemming Olesen arbejder som
langiver og chef for den kreditafdeling for saarligt udenlandske kapitalfonde og store og mellemstore
gjendomskoncerner. Flemming Olesen er medtaget som respondent, fordi realkreditfinansiering er en
stor del af ejendomsbranchen og der kraever saaligt kendskab til markedet for ggendomme at yde denne
finansieringsform, da dennei sin grund substands knytter sig til ggendomsfinansiering. Flemming
Olesen repraesentere udel ukkende BRF kredit, men han tager udgangspunkt i lovgivning pa omradet for
realkreditinstitutter (hvilken er ensfor alle) samt hans egne erfaringer i forbindelse med vurdering af
gjendomme og saaligt kreditvurderingsprocessen. Flemming Olesens svar i interviewet er underbygget
med viden fra Jyske Banks regnskabsanal ytiske afdeling, hvor Anne Kronborg Friis har suppleret.
Anne Kronborg Friis har vaaet repraesentant fra Jyske Bank i forbindel se med udarbe delse af
lovforslag og besidder stor indsigt i de regnskabsmaessige udfordringer i branchen. Begge vurderes
kompetente og i nogen grad objektive, men naturligt ogsa subjektive i relation til egne behov og
erfaringer med branchen.

Publikationer

En rakke af landets starre revisions- og rédgivningshuse har udgivet en raskke publikationer som

beskriver aandringer i arsregnskabsloven, herunder betydningen for ejendomssel skaber.

Regnskabshandbogen 2017 & Andringer til arsregnskabsl oven, konsekvenser for
gjendomsvirksomheder, PwC

Udgivet af PwC som er et stort og anderkendt revisions- og radgivningsfirma med 2,3 mia. i omsagning
og cirka 2.000 ansattei Danmark alene. Regnskabshandbogen udgives arligt af PwC og vurderes som
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et objektivt og starkt data at tage udgangspunkt for forstéelse af ny lovgivning. | tillaeg hertil, er PWC
staark repraesenteret som revisorer og radgivere i jendomsbranchen, hvorfor de har indsigt og
kompetence til kommentarer til, hvilke konsekvenser ny lovgivning har herfor.

Markedsdata

Afhandlingens markedsanayse, tager udgangspunkt i officielle arsrapport, med udgangspunkt i en
rackke kriterier. Daofficielle arsregnskaber, skal aflaagges efter arsregnskabsloven, vurderes denne type
data som bedst til a vurdere, hvordan g endomsbranchen har implementeret nye regler. Vi har ikke
undersggt yderligere forhold om virksomhederne individuelt, ligesom vi ikke har undersggt og
valideret oplysningerne, som er givet i arsrapporterne. De er dog alle pategnet af enten registreret eller

statsautoriseret revisor, hvorfor validiteten vurderes hgj.
@wrige

@vrige litteratur som er benyttet i opgaven, er beskrevet i litteraturliste og er alle
undervisningsmateriale pa CBS, hvorfor vi vurderer at bade forfattere og indhold er passende at benytte
I opgaven. Statistik er indhentet, dels fra Danmarks statistik samt BRF-kredit. Begge dele vurderes som
palidelige kilder. Foruden dette, er det naturligt benyttet arsregnskabs oven med tilhgrende
kommentarer samt regnskabsvejledning for klasse B & C virksomheder. Dette er hele praamissen for
vores opgaven og saaligt regnskabsvejledningen, som er udgivet af FSR, vurderes palideligt datai
tillagg til arsregnskabsioven.

2.3 Data- og undersggel sesteknik
Specialet kan opdel es bade kvantitative samt kvalitative data- og undersggel sesteknikker. Kvantitative
data omfatter indsamling og bearbejdning af tal, herunder saarligt arsregnskabet og eksempler pa
investeringsejendomme, saledes at dette kan sammenlignes pa tvaas. Kvalitative indsamling er sket ved

interview og i @vrigt anden datai opgaven.®

Opgavens har elementer at egne eksempler samt interview, som ikke kan genskabes men gvrige data

som arsregnskaber og love samt vejledninger kan genskabes.

3 Den skinbarlige virkelighed — om vidensproduktion inden for samfundsvidenskaben, 2008 — 4. udgave, side 27
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Opgavens aktualitet er essentiel fordi loven ikke er fuldt implementeret hos ale virksomheder i
Danmark. Implementeringen falger virksomhedernes regnskabsar og under alle omstaendigheder er det
farste regnskabsar, at virksomhederne skal aflaegge arsregnskab efter den nye arsregnskabslov.
Opgavens centrale analyse er derfor en markedsgennemgang af €jendomsinvesteringssel skabernes

offentlige arsregnskaber, herunder hvilke oplyser der gives heri.

Indledningsvist til denne analyse, vil der med udgangspunkt i konkrete eksempler gives eksempler pa
relevante forudsagninger til brug for beregning af dagsvaardier samt hvilken f@lsomhed beregningerne
er underlagt, ved andring i centrale forudsagninger. Foruden dette er markedsanalyse komplementeret
af interviews med relevante interessenter for branchen. Interview tillasgges vaadi i relation til at belyse
opgavens hovedproblem dog skal interview ses som et supplement til markeds — og eksempel analyse.
Se sarskilte afsnit for beskrivelse af interview og udvad gelse herfor.

Beskrivelse af teori

Speciaets indledende afsnit er baseret pa kvalitative data som benyttestil at opna forstaelse ogindsigt i
opgavens problemstilling. Dette gives ved saaligt fokus pa, forma et med arsregnskabet, herunder
interessenternes ressourcebillede og muligheden for at tilbyde virksomhederne ressource baseret pa det
virksomhederne kan tilbyde interessenterne. Foruden dette vil der ske gennemgang af basale
regnskabsteorier og en beskrivelse af amndrede arsregnskabslov. Der er hovedsageligt benyttet
sekundazre data, i form af beskrivelser frafaglitteratur, undervisningsmateriale samt publikationer fra
anerkendte revisions- og rédgivningsvirksomheder og slutteligt lovsamlinger samt
regnskabsvejledninger. Dataindsamling er hovedsageligt sket via bibliotek, internet og relevante
laarebager.

Metode til indsamling af data til brug for illustrative eksempler

Specialet indeholder analyse af falsomhed af nagletal i relation til en boliggendom beliggende i
Lyngby. Indtaggter og omkostninger er estimerede og skal anses for rent illustrative eksempler.
Forfatterne har sagt indsigt i afkastkrav for omrade, stand, g endomstype via anerkendte

g endomsmaegl er-virksomheder, som kan underbygge at val gte afkastkrav rummer en vis realisme®.

4 Colliers Markedsrapport Q3 2017 — SKAL OPDATERES
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Opgaven tager ikke udgangspunkt i en konkret virksomhed eller ggendom, da forfatterne har et gnske
om at skabe gennemsigtighed og en simplificering af datagrundlag, saledes at analysearbejdet kan laves
pa baggrund heraf. Det analytiske arbejde illustrerer pa betryggende vis den falsomhed det relaterer sig
til aktivets vaardi og den tilhgrende gadd. Beregninger pa amortiseret kostpris samt dagsvaadi af
tilherende gadd er ligeledes illustrative eksempler uden udgangspunkt i en konkret gendom eller
selskab. Opgavens forfattere har dog benyttet material e fra anerkendte banker og kreditinstitutter samt
underliggende offentligt tilgeengeligt data, til brug for markedsudvikling af gadd, sdledes at

eksempl erne ogsa reprassentere en realisme der pa egnet vis kan indgai opgaven.
Metode til indsamling af markedsdata

| afhandlingen er der udarbejdet en kvalitativ casestudie af markedsdatai form af officielle
arsregnskaber for jendomsinvesteringssel skaber. Casestudiet bestdr af 101 virksomheder i Danmark
som beskedtiger sig med udlgining og investering i fastejendom. Udvad gel sen er foretaget med
udgangspunkt i en stratificeret udvad gel se med udgangspunkt i markedsdata for g endomsbranchen i
Danmark.

Metodisk fremgangsmetode er som illustreret nedenfor:

* 10.287 virksomheder | Danmark
Totalmarkedet « Branchekoder: 682040 — Udlejning af erhvervsejendomme &
682030 — anden udlejning af boliger

¢ 981 virksomheder
* Kriterier: Balancesum 50 — 1.000 mio. DKK

Storrelsesafgraensning

Udvalgte til * 101 virksomheder

* Stratificeret udveelgelse: 1/3
udvalgt fra "bunden, 1/3 fra
midten & 1/3 fra toppen”.

analyseformal

Kilde: Forfatternes egneillustration, figur 2

Med udgangspunkt i CVR-registrerede ApS ‘er og A/S er med ovenfor anfarte branchekoder, har vi
indhentet regnskabsdata ud af CV R-registreret, siledes at datamamngden kan bearbejdes.
Branchekoderne er essentielle for det rédata som har skabt grundlag for udvedgelsen. Det er kun
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virksomheden som har registreret sig med relevante branchekoder, som er udvalgt, i at 10.287
virksomheder. Specialet fokuserer hovedsageligt med mellemstore g endomssel skaber, da efter
forfatternes opfattel se karakteriseres som ejendomssel skaber med en balancesum pa 50 — 1.000 mio.
kr., i alt 981 virksomheder. Forfatterne er bevidste om, at der ogsa er en rackke mindre

gjendomssel skaber, hvor arsregnskabsloven har konsekvenser ligesom der er en ragkke

€ endomssel skaber med >1.000 mio. kr. i balancesum, som ogsa pavirkes.

Casestudiet tager udgangspunkt i 981 virksomheder i Danmark som opfylder nedenfor anfarte kriterier:

Virksomhedstype ApSogA/S
Geografisk placering Danmark
Begrebsramme Arsregnskabsloven
Branchekode: 682040 & 682030
Barsnoteret Ng

Datafor indsamling 10. oktober 2017
Balancesum: 50 — 1.000 mio. DKK

Kilde: Forfatterne, Figur 3

Udvad gel sesmetoden sikre at de virksomheder der undersages passer til formalet hermed og at disse er
sammenlignelige. Kriterierne har ligeledes til formal at sikre bedst mulige population og grundlag for
anvendelse af yderligere analyse og udtalelser om adfaad i hele eller dele af branchen. Det er vigtigt for
analysen, at virksomhederne ikke er barsnoteret, da den type virksomheder allerede har gget krav til
regulering og behov for gget transparens, da investorbasen typisk er bredere end et mellemstort
€jendomssel skab.

| praksis er udvad gelsen derfor sket med udgangspunkt i 981 virksomheder, hvor forfatterne har opdelt
populationen i tre underpopulationer med cirka en tredjedel i hver population. | hver tredjedel er der

udval gt tilfad dige stikpraver, hvor der er sket konkret gennemgang af hver enkelt arsrapport, herunder
virksomhedens anvendte regnskabspraksis, hovedaktivitet og gvrige relevante forhold til analyse brug.

Safremt forfatterne vurderer at den enkelte virksomhed ikke opfylder de subjektive kriterier for

udvad gelse til analyseformal, bliver denne frasorteret. Indledningsvist vurderer forfatterne at en
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stikprevestarrel se pa cirka 100 virksomheder er passende og daskkende for at analyse og afdaekke
opgavens problemstilling. Virksomheder er eksempelvis frasorteret, séfremt de har domicil-ejendomme
eller en, i deres|edel sesberetning beskrevet, anden hovedaktivitet. Virksomheder som aflasgyger
arsregnskab efter IFRS bliver ligel edes frasorteret ogsa selv om arsregnskabsl oven pa mange mader
laner sig op af 1A S 40, se afgraansningsafsnit.

Metode for indsamling af interview data

Respondenterne er udval gt med udgangspunkt i forfatternes redegerelse og vurdering af primaae
interessenter for et mellemstort gjendomssel skab. Foruden dette skaber interview yderligere
sammenhaang til de enkelte respondenters viden, herunder i ssmmenhaang til markedsanalysen og deres
forstaelsen at den praksis som der sker i markedet. Forfatterne har derfor udvalgt en ejendomsinvestor,
en direktar for et kreditinstitut samt en revisor og fagspeciaist i gendomsbranchen. Foruden dette er
direktaren fra kreditinstituttets interview, suppleret med en intern speciaist i regnskabet fra banken
selv. Respondenterne er fundet gennem en kritisk gennemgang af branchens interessenter og
regnskabsbrugere. Spargsmalene er udformet for bade at sikre at respondenterne forholder sig emnet
uden og med den viden som afhandlingen i @vrigt indeholder som f@lge af de observationer og analyser
den indeholder, derved bliver resultaterne af anal yserne testet op imod nogle fagfolks viden og dermed
efterprovet.

Generdlle spargsmal

Formaet med de generelle undersggende spargsmd er, at den interviewede person har mulighed for
neutralt, at forholde sig til den overordnede problemstilling. Det vigtigste for de generelle spargsmal, er
at de skal veae opbygget og formuleret sa dbent og neutralt som muligt, derved kan svarene pa
spargsmalene lede til en dben diskussion. Derudover er det vigtigt, at den interviewede ikke endnu er
pavirket af det undersagende arbejde der er lavet tidligerei afhandlingen.

Analyserende spargsmal

Formalet med de analyserende spargsmal, er at inddrage den interviewede i opgavens analyse, og pa
baggrund heraf faen holdning fra den interviewede. Derved er det muligt at fanogle af markedets parters
indspark til hvorvidt opgavens observationer, kan genkendes af markedet.
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Per spektiverende spargsmal

Formalet med de perspektiverende spergsmal, er at den interviewedes holdninger og synspunkt omkring
hvordan informationsbehovet for regnskabsbrugerne i starre grad sikres daekket for, at
regnskabsbrugerne kan finde den indregnede vaardi af investeringsgendomme, herunder de forhold som

er centraletil vurderingen af vaadiansadtel sen og indregnede gedd.

3 Regnskabsteori

3.1 Regnskabets nyttevaardi for samfundet
Regnskabet har til formd at bringe informationsvaadi til regnskabsbruger derved er nyttevaardien heraf
vigtig for samfundet, da regnskabsbruger anvender arsregnskabet til at traeffe beslutninger pa baggrund
af, ligesom virksomheder benytter

o . . o Marked for
arsregnskabet til at kommunikere og male ekstern

. . . _regnska_bs—
finansielle forhold og gkonomiske forhold. information

FASB (Finansiel Accounting Standards)
udviklede i 1989 begrebsrammen for

regnskabet, som blev indfart i Visksom- Ressource-
hederne ejerne

arsregnskabsloven i 2001. Begrebsrammen

definerer grundelementernei et regnskab og \ /
er primaat lavet til at vejlede og sadte en
fadles referenceramme for lgsninger af “,ﬁi?ﬂ;‘.;{;i"

regnskabsudfordringerne samt sarge for
konsistens og mulighed for sammenligning. i 3 regnelabamariedst (e forfatters)
Grundlasggel se er det vigtigt for samfundet at kunne sammenligne dataindenfor industrier og patvea's

af industrier.

Grundlaggende, afhaanger virksomhedens drift af ressourcer som samfundet kan stille til radighed og
udbyde. Samfundet stiller derfor et grundlasggende krav til at der udarbejdes ekstern
regnskabsinformation, for at kunne fa del i de ressourcer. Arsregnskabet indeholder finansielle
oplysninger og formue, finansiering- og indtjeningsforhold — eller kort sagt, virksomhedens drift og

finansielle stilling pr. en given dato. Lovgivningen for udarbejdel se af ekstern regnskabsinformation er
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derfor et grundlasggende princip for at ressourcegjerne vil stille ressourcer til radighed for

virksomhederne. Den samlede maengde af ressourcee)ere skaber samfundet som helhed.

Ressourcegjerne udbyder deres viden, arbejdskraft, penge osv. og kan vaare banker, medarbejdere,
giere, investorer, leverandarer, offentlige myndigheder. Ressourcergjerne har forskellige krav til

ekstern regnskabsinformation, fordi de ressourcer som de udbyder pavirker virksomhederne forskelligt.

Pa baggrund af ekstern regnskabsinformation, som virksomhederne videregiver til ressourcegjerne, kan
ressourcegjerne udbyde deres ressourcer, som der samlet danner ressourcemarkedet.
Ressourcemarkedet som helhed danner som sagt samfundet og derved kan de enkelte virksomheder
vadge ud fravirksomhedens behov i ressourcemarkedet. Arsregnskabet har derfor en vigtig funktion,
sdledes at virksomhederne kan bevare og indhente ressourcer, som grundlasggende elementer for at
drive virksomhed.

3.2 Arsregnskabets formél og offentlighedens krav til regnskabsinformation
Arsregnskabets formal er at oplyse sdvel virksomheden som omverden om, hvorledes virksomhedens
driftsmaessige, regnskabsmaessige og finansielle stilling er for en given periode og pr. en given dato.
Som falge heraf er &rsregnskabs oven opbygget med om et altoverskyggende princip, ARL § 11 stk. 1”
Arsregnskabet er et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af virksomhedens og
koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat... Sk. 2 Hvis anvendel sen af denne lov
ikke er tilstraskkelig til at give et retvisende billede som naamt stk., 1, 1. pkt. skal de fraviges, saledes at
dette krav er opfyldt...” . Det retvisende billede er derfor hovedformalet med arsregnskabsl oven samt
den eksterne regnskabsafl asggel se. Et retvisende billede forstas som at regnskabet skal vagre forstaeligt,
relevant, validt og sasmmenligneligt.

Nar regnskabet skal vaare forstaeligt omhandler dette at oplysninger og beregninger som laeggestil
grund for den information, der findesi arsregnskabet, er passende beskrevet saledes, at regnskabsl asser
(ressourcegjer) med passende forstael se for regnskabsmaessige forhold, kan forstaindholdet af den
eksterne regnskabsinformation. Det forudsadtes, at regnskabsbruger har en grundlagygel se
regnskabsmaessig indsigt, sdledes at der er den nadvendige forstaelse til at udlede relevante forhold.

Nar det naevnes at arsregnskabet ligel edes skal vaare relevant, omhandler det de informationer som er
givet i arsregnskabet. Det er vigtig at ekstern regnskabsinformation (arsregnskabet) omhandler de
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relevante og vaesentligste informationer for virksomheden, sdledes at regnskabsl aeser opna forstael se
for virksomhedens situation eller branche, herunder den ”virkelighed” som virksomheden agerer i. Det
tolkes derfor at, der ikke bar givesinformationer som er vildledende eller ikke relevante for den
omhandlende virksomhed. Det er ikke kvantiteten men kvaliteten i givne oplysninger der er essentielt
for regnskabsbruger, som det naturligt, at tal og informationer skal vaare valide og trovaadige. Dette
betyder at informationer og regnskabsmaessige tal skal vaare opgjort paen made, som ger, at
arsregnskabet afspejler virksomhedens finansielle stilling og gkonomiske situation i avrigt.

Som naevnt ovenfor, er sammenlignelighed ligeledes centralt, sdledes at historiske oplysninger kan
sammenholdes, ud fra virksomhedens egen performance, ligesom det ska vaare muligt at sammenligne
virksomheder med andre virksomheder. Ved at skabe et sammenligningsgrundlag, er det muligt at
foretage benchmarking af data og derved fglge udviklingen for en eller flere virksomheder. Ved
andring i lovgivning mv. er der en risiko for at muligheden for sammenholdelse af data over tid
umuliggeres, uden en ragkke ngdvendige tilpasninger. Denne opgave omhandler aandringer i
arsregnskabsloven i forbindelse med indregning, maling og oplysninger vedrarende € endomme til
dagsvaadi samt tilhgrende gadd.

AEndringer kan uden naamere undersggel se, tolkes som en gget harmonisering mod international
regnskabslovgivning, IAS 39 for gaddsforpligtel ser og IAS 40 for investeringsg endomme. Eftersom at
arsregnskabet er essentiel information for virksomhedernes interessenter (ressourcegjere), er det saaligt
vigtigt at det er forstaeligt, relevant, validt og til sammenligning mellem andre selskaber.

3.3 Regnskabsteorier
Arsregnskabet grundtanke er, ud fra et teoretisk synspunkt, hvorndr og hvordan et regnskab er " bedst” .
Diskussionen om hvilket regnskab der er bedst, har skabt uenighed blandt regnskabsteoretikerne,
hvilket fundamentalt omhandler, hvorledes regnskabets skal illustrerer virksomhedens vaardi. Teoretisk
set, skal bogfarte veadier af bade aktiver og passiver svarer til dagsvaardien af virksomheden —
aktiemarkedets vaadi af virksomheden. | praksis er dette dog ikke tilfad det, da det er svaat at opgere

alle aktiver og passiver validt og precist. Lovgivning favner ikke ngdvendigvis dette princip.

Den grundlasggende regnskabsteori udspringer om, at der fundamentalt er to forskellige mader at
anskue et regnskab pa, det formueorienteret og det prassentationsorienteret regnskab.
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3.4 Det praesentati onsorienteret regnskabsparadigme
Ifal ge denne teori opfattes en virksomhed som en transformationsproces, hvor input af ressourcerne
transformerestil et output i form af salg. Regnskabsmaessigt vil denne proces beskrives pa grundlag af
en kontinuerlig strem af indtaggter, investerings- og finansi eringstransaktioner, som lgber gennem
virksomhedens levetid. Som faglge af dette kaldes teorien for ” Den transaktionsbaserede
regnskabsteori”.

Overskud (pengestrgms-
skabende evne)

Omkostninger
(ressourceforbrug)

Indtaegter (salg)

Figur 5, den prassentationsorienterede regnskabsteori (kilde: forfattere)

Virksomhedens formal er at videreformidle disse transaktioners gkonomiske virkning i periodevise
madlinger i resultatopgerelsen. Dette er bygget op omkring, at indtasgterne i form af salg og
omkostningerne ved ressourceforbrug belyser virksomhedens overskud i form af den

pengestramsskabende evne.

Teorien tager udgangspunkt i kostpriser i forbindelse med kabstransaktioner og salgspriser i
forbindel se med sal gstransaktioner, hvorved kostpriserne kan defineres som udbetalingerne og
sal gspriserne som indbetalingerne i virksomheden. Differencen heraf vil dermed give det overskud,

som vil vaare udtryk for virksomhedens indtjeningsevne.

Dette betyder, at indtaggterne indregnes efter realisationsprincippet, hvor indtaggterne ferst indregnes,
ndr indtasgterne er indtjent eller indbetalt®. For at der ikke sker en skaevvridning mellem indtaegter og
omkostninger, er teorien opbygget omkring matchning princippet®, hvilket betyder, at omkostninger

5 Finansiel Rapportering — teori og regulering 3. udgave, side 101
8 Finansiel Rapportering — teori og regulering 3. udgave, side 103



24

farst indregnes nér indtasgterne er registreret. Periodisering er derimod bygget op omkring
brugstidspunktet frem for betalingstidspunktet.

Hermed laggger denne teori sig lidt op ad en pengestramsopgerel se, da virksomhedens pengestremme
periodiserestil de perioder, hvor transaktionen er sket for dermed at belyse virksomhedens evne til at

generere nettopengestrgmme.

Set i forhold til investeringsg endomme vil dette betyde, at indtaggter fra udlgjning vil blive indtaegtsfart
i takt med, udlgjningen sker og ikke patidspunktet for betaling. Det samme gadder for forbrug af
varme, €, rengering mv., som skal indregnes samtidigt med, det forbruges og ikke pa
betalingstidspunktet.

Investeringsejendomme vil blive indregnet til kostpris, hvorfor denne metode udel ukket vil give

information omkring virksomhedens &rlige driftsafkast.

3.5 Det formueorienterede regnskabsparadigme
Det formueorienterede paradigme har i modsagtning til det praestationsorienterede paradigme, balancen
som det primaare fokus, hvorimod resultatopgerel sen anses for at vaare det sekundaare. Paradigmet tager
udgangspunkt i aktiverne, samt hvorledes disse bidrager med gkonomiske fordele for den fremtidige

drift for virksomheden.

Efter det formueorienterede paradigme anses indtaggterne for vaarende monetaare vaardi strammetil
dagsvaadi, som farer til vaaditilvakst i nettoaktiver og egenkapitalen, alt imens omkostningerne
forringer nettoaktiverne og egenkapitalen. Den samlede vakst i virksomhedens nettoaktiver fratrukket
den samlede forringelse af nettoaktiverne vil i henhold til det formueorienterede paradigme anses som
totalindkomsten og derved nettovasksten i aktiverne. Kapitalforhgjelser i virksomheden vil ikke indga
heri.

Indtaegter Ombkostninger Overskud

(stigning i nettoaktiver) (fald i nettoaktiver) (veerdiskabende evne)

Figur 6, Den formueorienterede regnskabsteori (kilde: forfattere)
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Teorien tager udgangspunkt i, at bade aktiver og forpligtelser males til markedsveadier, mens
overskuddet regnes som forskellen pa primo og ultimo egenkapitalen. Vaardireguleringer i balancen
indregnes dermed | gbende, hvorved der ikke skelnes mellem realiserede og urealiserede gevinster.

Resultatopgerel sen har som falge heraf mindre betydning, da den er udtryk for bevaggelsernei
nettoaktiver, hvorved den anvendes til at klassificere og prassentere bevagyel serne i nettoaktiverne.
Udslagsgivende for resultatopgerel sen er, hvorvidt en post kan defineres som et aktiv eler passiv, hvis
ikke skal det fares direkte i resultatopgerelsen. Hermed kan der opsta starre resultatmaessi ge udsving
end ved den praesentationsorienterede.

For en investeringsvirksomhed vil den starste forskel liggei, at g endommene indregnestil
markedsvaadi, hvorved der kan foretages op- og nedskrivninger pa ejendommen. Samtidig vil det
betyde, at resultatopgerelsen vil blive pavirket af urealiserede veardireguleringer, hvorved

vaadiansadtel sen af aktiver er helt essentielt for at opna et retvisende billede af virksomhedens vaadi.

3.6 Forskellene ved praestations- og det formueorienteret regnskabsparadigme
Det prassentationsorienteret regnskabsparadigme anvender som tidligere omtalt, matching-princippet
og resultatopgarelsen hvor det formueorienterede paradigme fokuserer paforskydninger i balancen. |
relation til investorer og regnskabsbrugeres informationsvaadi, sareflektere det prasstati onsorienterede
paradigme hovedsagelig bagudrettet information modsat det formueorienteret regnskabsparadigme som
I udgangspunktet anskuer aktiver og forpligtelser fremadrettet, da disse opgerestil dagsveadi.
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Praestationsorienteret paradigme
(historiske kostpriser)

Praestationsorienteret paradigme
(historiske kostpriser)

* Prasstationer

* Resultatopgerelsen primasr (indteegter males til salgspriser og

ressourceforbrug til historiske kostpriser)

+ Transformationsproces

* Transaktionshaseret (indtaegter, omkostninger, aktiver og

forpligtelser indregnes pa baggrund af en transaktion)

* Bagudrettet (historiske kostpriser)

* Formue

» Balancen primaer (overskud bliver malt som fremgang i

egenkapital primo i forhold til egenkapital ultimo)

* Resultatopgerelse viser forskellen i periodens nettoaktiver.

* Verdibaseret (der er ingen forudsaetning om at der er sket en

transaktion for at det kan praesenteres i regnskabet)

+ Fremadrettet (dagsvaerdi baseret pa fremtidige forventede

skonomisk fordele
* Matchingprincippet (indregning af ressourceforbrug )

“omkostninger” sker i resultatopgerelsen efter
matchingprincippet

+ Transaktionsbhaseret maleattributter (historisk kostpriser)

+  Markedseffektivitet (hvis en post ikke opfylder kriteriet for et
aktiv, skal det fremga som en omkostning i resultatopgerelsen,
hvorfor matchingprincippet ikke er geeldende)

. i + Vardibaserede maleattributter (dagsvaerdi)
+  Syntaktiske/semantiske balanceposter

. . * Semantiske balanceposter
* Informationsperspektiv

+ Malingsperspektiv

Figur
Figur 7, Kilde: Finansiel rapportering —teori og regulering 3. udgave, side 194

Bade det preestationsorienteret og formueorienterede regnskabsparadigme tager udgangspunkt i
princippet om det dobbelte bogholderi. Dette ger at finansielle resultater, herunder overskud
(preestationsorienteret paradigme) og veaditilvaekst (formueorienteret paradigme), kan anskues pa
forskellige vis men begge anskuer virksomhedens prasstation, hvad end det er med fokus pa

resultatopgerelse eller balance.”

Det formueorienterede regnskabsparadigme kraaver stor involvering fra gverste ledelse, herunder en del
ansvar for a opgere aktiver og forpligtelsers dagsveadier pdlideligt. Ved eksempelvis
dagsvaadifastsadtelse af gendomme, skal der udarbejdes kapitaliserede vaadiberegninger. Den
resulterede kapitaliserede vaadi opgeares bl.a. ud fra et skannet afkastkrav, og selvom der kan findes
palideligt markedsdata og ejendomsmarkedet, eksempelvisi de starre byer, og er relativt velbalanceret
mv. skgnnes forventningen til afkastkravet pa subjektivt data. Dette ger at regnskabsbruger kan have en
anden forventning til afkastkrav samt tidshorisont for investeringen og derved anskue dagsvaadien af
gjendommen anderledes. Dette ville medfare en anden vaadifastsadtel se af g endommen og dermed ville

regnskabsbrugers vurdering af virksomhedens egenkapital (indre vaadi) vaare en anden end ledel sens.

7 Finansiel Rapportering — teori og regulering 3. udgave, side 147
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Ved en anskuel se af virksomhedens performance (prasstationsmaling) ses denneforskellig alt efter hvilke
paradigme som anskuer denne. Ved det prasstationsorienterede paradigme er virksomhedens
performance bagud vendt og opgeres ved at tage indtsggter minus omkostninger indregnet i
resultatopgarelsen, sdledes a  overskuddet for perioden beregnes som et resultat af
transformationsprocessen jf. figur 5.

Ved det formueorienterede regnskabsparadigme er virksomhedens praestation fremadrettet, og opgeres
som forskydningen i nettoaktiver (primo til ultimo), sdledes at du far totalindkomsten, der udtrykker den
samlede vaaditilvakst for perioden. Aktiver og forpligtel ser indregnes til dagsvaadien og derfor bogfart
til de vaardier som virksomheden forventer at kunne realisere bade aktiver og forpligtelser til, inden for
en skennet tidsramme. Da matching-princippet ikke f@lges ved det formueorienterede paradigme, anses
resultatopgarelse derfor som en residual for perioden, baseret pa de opgjorte dagsvaadier af aktiver og
forpligtel ser. Resultatopgearelsen vil daindeholde alle transaktioner som har med virksomhedsdriften at
gare, samt ale reguleringer af aktiver og forpligtelser til dagsvaadi.

Det praestationsorienterede paradigme anskues ud fra historiske indtjeningsevne (resultatopgarel sen) og
derved kan regnskabsbruger selv, vurdere vaadiansadtelsen af aktier og forpligtelser og derved
virksomhedens indre vaardi.

3.7 Begrebsrammen i arsregnskabsloven
Danske virksomheder er som udgangspunkt omfattet af arsregnskabsloven, som er den danske
lovgivning for hvordan og hvorledes virksomhedernes arsregnskaber skal udarbejdes.
Arsregnskabsioven er opbygget efter en byggeklodsmode!, som indeholder forskellige regnskabsklasser
pa baggrund af virksomhedernes starrelse malt pa nettoomsagtning, aktivsum og gennemsnitligt antal

ansatte. Desto starre virksomheden er efter disse maleforhold desto flere krav er der til arsrapporten.

Arsregnskabsioven er generelt opbygget omkring generelklausulen vedrerende et retvisende billede jf.
ARL 11. Dette betyder at virksomhedens resultat, aktiver, passiver og finansielle stilling skal give et
retvisende billede overfor regnskabsbrugerne, sdledes at regnskabsbrugeren kan anvende
virksomhedens officielle arsrapport i deres vurdering af virksomheden. Derfor er det alle elementer af
arsrapporten som skal vaae retvisende, hermed bade | edel sesberetning, resultatopgerel se, balance,
noter mv. De specifikke krav til arsregnskabet er defineret i arsregnskabsl ovens §11-14.
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Dette betyder ogsa at hvis arsregnskabsl ovens bestemmelser ikke er tilstraskkelige til at danne et
retvisende billede over virksomheden, sa skal virksomheden tilpasse arsregnskabet efter at det skal give
et retvisende billede. Derfor at det retvisende billede betragtes som generelklausulen. | forhold til

g endomssel skaber er det saaligt det retvisende billede i forhold til indregning, maling og oplysninger i
relation til selskabets egendomme og tilharende gadd, som er relevant. Dette vil specialet komme mere

ind pdi de kommende af snit.

3.7.1 Vaesentligste aandringer i arsregnskabsloven for behandling af jendomme og tilhgrende
gadd
De vaesentligste aandringer i arsregnskabsloven for behandling af e endomme og tilharende gedd kan i
hovedtraek opdelesi 4 kategorier, som gennemgas nedenfor.

Andring af starrelseskrav til regnskabsklasser og kriterier somindgar i kravene.

Vag af regnskabsklasse for virksomheder sker pa baggrund af kombination af nettoomsagning,
balancesum og antallet af gennemsnitligt antal ansatte. Virksomheden skifter regnskabsklasse nar den i
to efterfalgende & har overskredet gramsen for to af de ovennaevnte to kriterier. Dette princip anvendes
ogsai forhold til fastsatelse af pligt til koncernregnskab.

/Andringerne haever graensevaadierne for bade regnskabsklasse B og C, hvorved det kan betragtes som
en lempelse. Dette skyldes at kravene er mere lempelige i de mindre regnskabsklasser. Andringernei

regnskabsklasserne er illustreret nedenfor i millioner kr.

Kriterie Mikro B C mellem C stor
Nylov |Gl.lov Nylov |Gl.lov Nylov |Gl.lov Nylov

Nettoomsagning (mio.
kr.) 0-54 |0-72 54-89 |72-286 89-313 (>286 >313
Balancesum (mio. kr.) 0-2,7 0-36 2,7-44 |36-143 44-156 |>143 > 156
Anta ansatte (gen. antal) | 0-10 0-50 10-50 |50-250 50-250 |>250 >250
Figur 8, Kilde forfatterne
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Et ejendomsinvesteringssel skab er kendetegnet ved hgj investering i aktivmasse samt lav omsagning og
faansatte. | forbindelse med vurdering af regnskabsklasse, ved gamle arsregnskabslov, var det alene
disse kriterier som Iatil grund for denne vurdering. Fremadrettet vil begrebet nettoomsagtning, i denne

sammenhaag, ogsd omfatte positive vaadireguleringer i resultatopgerelsen jf. ARL § 7 stk. 4.

Nettoomsaetning kommer fremadrettet til ogsa at inkludere positive vaardiregul eringer af

investeringseg endomme, realiseret avance ved salg af investeringsejendomme og finansielle indteegter.
Ved denne vurdering skal der kigges pa de enkelte gendomme, hvor det kun er de positive regul eringer
som medtages og ikke modregnes eventuelle tab eller nedskrivninger. Dette betyder at

gjendomssel skaber som |gbende har en solid positiv vaaditilvakst til egendomsportefaljen kan blive
omfattet af en hgjere regnskabsklasse.

For at illustrere betydningen af dette, er nedenstdende et eksempel:

Regnskabsposter mio. kr. Ny ARL Gl. ARL

Leeindtagyter 80 Medtages Medtages

Effekt ved salg af g endomme

Ejendom Lyngby 10 Medtages Medtages ikke
Medtages

Ejendom Horsens -5 ikke Medtages ikke

Positiv effekt ved salg 10

Vaa direguleringer

gjendomme

Ejendom Kgbenhavn 40 Medtages Medtages ikke

Ejendom Aarhus 20 Medtages Medtages ikke
Medtages

Ejendom Odense -10 ikke Medtages ikke

Positiv vaardiregulering 60

Renter ved kapitalanbringelse 5 Medtages Medtages ikke

Nettoomsagning i mio. kr. 155 80

Figur 9, kilde forfatterne — med udgangspunkt i PwC's regnskabshandbog for 2017
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| dette konkrete eksempel vil det betyde at selskabet i forhold til den gamle &rsregnskabslov har vearet
omfattet af arsregnskabslovens klasse B, da det typisk kun vil veare aktivsum som er over kravene. Ved
den nye arsregnskabslov vil effekten af den lgbende vaaditilvakst i jendomme og renter ved
kapitalanbringel se betyde at de bliver omfattet af regnskabsklasse C (mellem), hvis billede af

virksomhedens omsagning er som vist i eksemplet, figur 9.
AEndring af hovedaktivitetsbegrebet ” investeringsaktivitet”

Indtil aendringen af arsregnskabsloven har det kun vagret muligt for virksomheder med
investeringsaktivitet som hovedaktivitet at anvende dagsveardi som maling af investeringsejendomme.
Daen virksomhed kun kan have en hovedaktivitet har der derfor vaaret en del virksomheder som ikke
har haft muligheden for at anvende dagsvaardi, safremt investeringsaktivitet har vagret en sekundagr
aktivitet i selskabet.

Med aandringerne er kravet til investeringsaktivitet blevet fjernet, hvilket gar for ale virksomheder at
tilvad ge indregning til dagsvaardi med reguleringer over resultatopgerel sen, séfremt at € endommen
lever op til definitionen pa en investeringsejendom. Denne definition er forsat et krav, hvor
gjendommen skal vage erhvervet med formal at opnd afkast i form af Iejeindteegter eller avance ved

fremtidige videresalg. 8

Ejendomme som anvendes af virksomheden til administration eller tilsvarende og dermed ikke leverer
op til definitionen skal forsat indregnestil kostprisi virksomhedens balance. Ejendomme som er
erhvervet med salg for gje skal ligeledes forsat indregnes efter de amindelige regler i

arsregnskabsloven som varebehol dninger.®

Ved tidligere arsregnskabslov, hvis en modervirksomhed har haft hovedaktivitet at drive
shippingvirksomhed og haft et datterselskab som har udle et g endommetil eksterne parter
(investeringsgendomme) og dattervirksomheden har indregnet egendommenetil dagsvaadi, har
modervirksomheden ved afl seggel se af koncernregnskab skulle opklassificere

investeringsg endommene i dattervirksomheden til kostpris. Dette skyldes at modervirksomheden ikke

8 Regnskabsvejledningen 15.1.2
® PwC notat - https://www.pwec.dk/da/nyt/finance/regnskab/aendringer-til-arsregnskabsloven--konsekvenser-for-
ejendomsvirks.html
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havde investeringsaktivitet som hovedaktivitet og derved ikke kunne benytte §38 i ARL. Dette er nu
bortfaldet, med undtagelse af ejendomme som er udlg et inden for koncernen, som fortsat vil blive
betragtes som vagrende domicilejendomme, og derved skal indregnes og malestil kostpris minus af- og

nedskrivninger.

| praksis betyder dette ligeledes at flere kan til vadge at indregne deres g endommetil dagsvaadi,
effekten af at indregne til dagsvaadi.

AEndring af oplysningskravet omkring investeringsejendomme

Hidtil har der kun vaaret et krav om at oplyse i noterne om forudsagningerne for den beregningsmetode
som har vaget anvendt ved vaadiansadtel se af investeringsejendommene. Andringernei

arsregnskabsloven gar at dette skal fastholdes og samtidig skeapes med yderligere krav.

De yderligere krav ger at virksomheden skal oplyse de nadvendige forudsagninger over for
regnskabslaeser i noterne, saledes at regnskabslseser selv kan vurdere virksomhedens forudsagtninger for
deres vaardiansadtel se af gendommene. De nagdvendige forudsagninger vil bl.a. omfatte afkastkrav,
tomgang, forventet lgjeaandring, vedligehol del sesomkostninger, falsomhed ved aendring i

forudsagninger mv.

Oplysningerne kan gives samlet inden for en gjendomskategori, hvis de enkelte g endomme ikke
afgiver vassentligt i forhold til kategorien. Kategoriopdelingen vil typisk deles op efter ejendomstype
(bolig, kontor, logistisk mv.), beliggenhed (byer eller omrade), langde af |ejeaftale mv. Opdelingen af
kategorier ber foretages pa en konkret vurdering, hvor der er en god overensstemmel se med kategorien

og ejendommene i den pagaddende kategori i forhold til de naevnte faktorer.©

Herudover er der et krav om at vaadiansadtel sesmetoden oplyses entydigt i anvendt regnskabspraksis.
Dette betyder at virksomhederne skal oplyse om de har anvendt en DCF-model, af kastbaseret model
eller noget helt andet i forhold til veardiansagtel sen af ejendommene. Ligeledes skal der fremga
oplysninger omkring budgetperiode.

10 Regnskabsvejledning 15.7.2 OG Arsregnskabsloven § 58 a
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Dette forgget oplysningskrav betyder at der bar ske betydelige aandringer i arsrapporten for
selskaberne, hvilket gennemgas senerei afhandlingen.

AEndring i indregningsprincip for tilherende gadd.

Det har tidligere vaget et krav at virksomheder som indregner gendomme til dagsvaadi, ligeledes
skulleindregne dens gadd til dagsveadi. Dette krav er bortfaldet og det er ikke laangere muligt at
anvende denne praksis. Fremadrettet skal gadden indregnestil amortiseret kostpris, hvor

stiftel sesomkostninger, kurstab mv., amortiseres over lanets | gbetid. Dette betyder en aandring af
regnskabspraksissen for gadd, hvilket normalvis betyder at aandringen skal ske med bagudvirkende
kraft. Effekten af denne aandring illustreres senerei punkt 6 gaddsforpligtelser i afhandlingen.

Der er indfart en overgangsbestemmelse, som ger at virksomheder kan vadge at male gadden til en ny
kostpris svarende til dagsvaadien ved seneste indregning samt herefter amortisere forskellen mellem

seneste dagsvaardi og nominel vaadi fremadrettet.

Arsregnskabet som helhed skal bringe vagrdi til selskabets interessenter, siledes at de kan falge

sel skabets finansielle udvikling for en periode samt status pa en given dato. Derfor ses det tydeligt at
den nye arsregnskabslov sikre gget krav til starre virksomheder samtidig med at der sikres en mindre
grad af regulering for de mindste selskaber i Danmark. For et g endomssel skab er konsekvenserne, at
hvis der indregnes investeringsgjendomme til dagsveardi sa ager det krav til oplysning i arsrapporten,
sdledes at interessenterne kan forsta de centrale forhold, som ligger til grund for veadiansaetel sen aof

den enkelte gendomme, eller ggendomme som hel hed som vurderes at have samme karakteristika.

4 Interessenter og regnskabsbrugere af g endomsinvesteringsselskabers eksterne ar srapporter
For at kunne forstaforskelligeteorier for identificering og prioritering af interessenter er forudsagningen,
at vi kan definere en interessent. Definitionen paen interessant, er beskrevet af forskellige teoretikere og

derved afhaenger betydningen af interessenterne af deres definition!*.

Definitionen pa en interessent er et abstrakt begreb og derfor er definitionerne blandt de forskellige

teoretikere, beskrevet med en visbredei formuleringerne og derved daskker disse over mange muligheder

11 Mitchell et al.; 1997, 855 (Stakeholder theory)
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for hvad eller hvem der er interessenter. Men det gar ogsa definitionerne mere upraecise og derved kan
der ikke konkluderes entydigt pa dette. Nedenfor er et eksempel paen definition fra Mitchell.

”Voluntary stakeholders bear some form of risk as a result of having invested some form of capital,
human or financial, something of value, in a firm. Involuntary stakeholders are placed at risk as a result

of a firm's activities. But without the element of risk thereis no stake” .*?
Et eksempel pa en anden teoretikere er R. Freeman som har defineret en interessent pa fal gende méde:

” A Sakeholder in an organization is (by definition) any group or individual who can affect or is affected

by the achievement of the organization’s objectives.” 13

Denne definition er om muligt bredere end Mitchells og tager udgangspunkt i at ale grupper eler
individer, som kan veae pavirket af virksomheden er interessenter. Sammenholdt med Mitchell tager

Freeman, potentielt en starre gruppe af interessenter, med i sin definition.

Herefter ska virksomhedens interessenter prioriteres, ud fra hvilke interessenter som er vigtigst for
virksomheden. | relation til regnskabsbrugere, kan gruppen af interessenter indsnaevres yderligere end
ved blot af definere og af graanse, hvilke interessenter en virksomhed i @ amindelighed har.

Alle, grupper dler individer, der pad den ene eller anden made kan pavirke eller blive pavirket af
opnaelsen af organisationens mal, er interessenter. Derved opndr Freeman at inkorporere en potentielt
utrolig bred skare af interessenter for en virksomhed. Alt efter hvilken grad af ressourcer, der er til
radighed for analysen af interessenter, vil en smallere definition kunne vaare mere brugbar (Mitchell et
al.; 1997; 857). Max B. E. Clarkson har formuleret en anden definition for interessenter sdledes:
"Voluntary stakeholders bear some form of risk as a result of having invested some form of capital,
human or financial, something of value, in a firm. Involuntary stakeholders are placed at risk as a result
of a firm's activities. But without the element of risk there is no stake”. (Mitchell et a.; 1997; 856).

Dette afsnit vil der blive foretaget en gennemgang af et typisk investeringsejendomsselskab, og pa
baggrund af denne gennemgang vil der blive foretaget en redegerelse af hvilke interessenter og

12 (Mitchell et al.; 1997; 856) - Clarkson, M. (1994) ”A risk based model of stakeholder theory” s. 5
3 Freeman; 2015, 46
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regnskabsbrugere der er til investeringsej endomssel skabers eksterne regnskaber og hvilke af disse der er
de primaare regnskabsbrugere.

4.1 Hvad indeholder et typisk gendomssel skab
Et typisk investeringsejendomssel skab besidder naturligvis investeringsejendomme som udlgjes, mod at
opna en indtaegtsstram. | specia ets markedsanalyse jf. afsnit 10, er der gennemgaet 101 virksomheders
arsrapporterne. Med udgangspunkt i denne viden ses et menster i hvilke poster, det typiske
gjendomssel skab har, som er illustreret nedenfor.

Hovedposter Interessent
Lejeindtaegter Lejere/Kunder
Personaleomkostninger Medarbejdere

Egenkapital Kapitalejere

Realkreditgzeld Realkreditinstitutter
Leverandgrgeeld Leverandgrer
Debitorer Lejere/Kunder
Bankgeeld Banker

Kilde: forfatterne, figur 10

| ovenfor visteillustration, er der taget hensyn til vaesentlighed. Flere af markedsanal ysens virksomheder
er ogsa gvrige regnskabsposter, men dette er generelt for alle selskaberne. Lejere som er
gjendomssel skabets kunder, vurderes at vage primaare interessenter. Leernes interesse for udlgeres
finansielle performance kan afvige fra case il case, dog vil lgjernetypisk vaae interessent grundet deres

lejeforhold og ikke sd meget i forhold deres krav til arsrapporten.

Kreditorer vil hovedsageligt vaare interessent i forbindelse med tilbudsgivning af entreprise-kontrakter,
hvor kreditor anskuer ejendomssel skabets finansielle performance og oplysninger i arsrapport. @vrige
kreditorer kan vage vand, varme og € som typiske afregnes videre til lgerne via aconto- og

forbrugsregnskab.

Personaleomkostninger kan henfeares til virksomhedens medarbejdere og de har naturligt en interesse i

virksomheden, da denne tilbyder arbejdspladser og medarbejderne tilbyder ressourcer til at drive denne.

Kapitager eller investor sammen med kreditgiver vurderes at vaare vassentligste interessenter, da begge
stiller fornadne kapital til radighed for at sikre bade kab af ejendommen samt | gbende drift her af. Dette
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gad der ligeledes over for de compliance- og covenants krav som béde kapitalejer og kreditgiver stiller til
gjendomssel skaberne.

Foruden interessenter som falge af regnskabsposter eller investeret kapital, vil et selskab ligel edes have

falgende interessenter:

o Offentlige myndigheder
0o Omfattende skattemyndighed, Erhvervsstyrelsen eller kommuner i reation til
byudvikling, infrastruktur osv.
e Revisorer
o Offentlighedens tillidsrepraesentant og derved skal revisorer skabe tillid omkring det
offentliggjorte ars- eller perioderegnskab. Revisorer er som udgangspunkt kun interessent

og part, safremt der afgives en erklaging.

4.2 Hvilke regnskabsbrugere er primaare brugere af arsrapporterne
Nar et selskabs interessentskreds anskues, kan denne opdelesi primaare og sekundaare interessenter.
Primaare interessenter karakteriseres som, de centrale akterer. Denne gruppe vil typisk vaae mest
centrale fordi de bliver saarligt pavirket i bestemte situationer. Dette kan eksempelvis vaae gerkreds
eller kreditforbindelse for et jendomssel skab. Sekundagre interessenter er typisk involveret i
virksomheden eller projektet og bliver ikke direkte pavirket af resultatet af analyse, men "indirekte”.
Dette kan eksempelvis vaare personal e og medarbej dere som pavirkes ved at virksomheden skal
performance pa en given made, sdledes at der er overskud til at tilbyde betaling for de ressourcer som

de stiller til rédighed for virksomheden. Det nasste afsnit vil kun beskrive primagre interessenter.
Kapitalger og investor

Et mellemstort ejendomsselskab er typisk gjet af en privat person, privat €ede selskaber og i enkelte
tilfad de pensionssel skaber eller kapitalfonde. Kapitalgjer er gjer af indskudte kapital som bibringer
kapitalressourcer i samarbejde med investor eller bank, sdledes at gjendomme kan anskaffes og driftes.
Béade kapitalgjer og investor gnsker bedst mulig drift, herunder forretningsdrift samt
markedsudviklingeni gvrigt i investerede aktiv.
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Investor i denne sammenhaang anskues bade som investor i eget ejendomssel skab med gkonomisk
interesse i virksomheden, men investor kan ogsa vaae interessenter med gkonomiske ressourcer til
placering, men at det er ikke besluttet endnu, hvor investeringen skal indskydes. | et mellemstort
gjendomssel skab, vil dette typisk ogsa have sammenfald med gjerkreds for et ejendomsselskab i
forbindel se med erhvervel se med nye ejendomme. Investor er ligeledes i grundforstael sen af
arsregnskabsloven, arsregnskabets vaesentligste interessent.

Realkreditinstitutter

| Danmark er red kreditinstitutter'* helt essentielle for dansk gkonomi og kreditformidlingen i
forbindelse med keb og salg af fast endom. Realkreditudlan er udstedel se af obligationer med
sikkerhed i fast g endom og derfor er realkreditinstitutter de starste obligationsudstedere i Danmark. |
det typiske g endomssel skab, vil hovedparten af finansieringen til erhvervelsen af gendomme eller ved
omfattende ombygninger, komme fra real kreditfinansiering, hvilket ogsa er derfor opgavens forfatterne

har valgt at inddrage interview af realkreditinstitut senerei specialet.

Realkreditinstitutternes interesse for arsregnskaber for jendomssel skaber kan primaat henfarestil at
sikre at deres pant opretholder sin vaardi sammenhol dt med prisudvikling pa investeringsejendommen.
Prisudviklingen pa gjendommen pavirkes af en rakke faktorer og deres fglsomhed analyses senere i
opgaven, dog er vaesentligste parametre strukturel tomgang og pengestramme. Real kreditinstitutternes
kerneforretning er udlan til gendomssektoren og det giver sig selv, at de ligeledes har stor professionel
kompetencer i forbindelse med vurdering og prisfastsattel se af fast gjendom. Dog ma det antages at
realkreditinstitutternes brug af eksterne regnskaber saaligt sker i den Igbende vurdering af overholdelse
af kreditkrav og covenants men sagligt ogsai forhold til hvilken anvendt regnskabspraksis

gjendomssel skabet har, og kan kort beskrives i hovedpunkter som vist nedenfor.

e Indregning og maling til kostpris eller dagsvaardi
o Forudsaninger for indregnede dagsvaadi er essentiel for vurdering af arsrapporten og
indregnede vaadi
o Kostprisen afspejler ikke markedsprisen, ved mindre g endommen er anskaffet mellem

to uafhaangige parter kort tid far brugen af arsregnskabet.

1 http://www.nationalbanken.dk/da/finansielstabilitet/Den%20danske%20finansielle%20sektor/Sider/default.aspx
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e Andre aktiviteter i virksomheden
o Der kan vageforskellige pant og kreditgiverei et ejendomssel skab, at efter antallet af
giendomme og drift i gvrigt. Hvis der ikke gives oplysninger for den enkelte ggendom
men blot pahele eller dele af portefeljen, s kan pantet ikke vurderes med udgangspunkt
i rsrapporten ogsa selv om regnskabsvejledningen acceptere at der sker oplysning pa
portefgalje niveau, hvis gendommene er ssmmenlignelige og at de centrale

forudsagtninger ikke afviger vaesentligt fra hinanden.!®

Realkreditinstitutterne er derfor sammen med investor og kapital gjer vaesentligste og derved primaae
interessenter i et € endomsselskab. Brugen og omfanget af arsregnskabet, for bade investor, kapitalejer
og real kreditinstitut kan naturligt afheange af g endommens art, beskaffenhed og investerede bel gb.

5 Ejendomstyper
Der findes mange forskellige typer af ejendomme, som ifalge arsregnskabsloven betragtes forskelligt
afhangigt af formalet med ejendommen. Hvis gendommens formal er at fungere som ejendom for
virksomheden selv, savil den blive betragtet som domicielejendom. Hvis formalet er udliejning med
afkast for gje, betragtes den som investeringsejendom, mens hvis formalet er at sedge den med det
samme, sa betragtes den som en handel sejendom. Netop den regnskabsmaessi ge betydning af
kategoriseringen af ejendomstyper vil specialet komme ind pa senerei dette af snit.

5.1 Forskelle typer af ejendomme og deres regnskabsmaessige klassifikation
Den regnskabsmasssige klassifikation af ejendomme sker afhaangig af brugen og formalet med de
enkelte ggendomme. Ejendomme som er under opfarelse eler bliver anvendt af virksomheden selv vil
som hovedregel indregnes il et materielt anlaggsaktiv, mens ejendomme med formal til videresalg
bliver indregnet som en varebeholdning. Kategoriseringen af g endomstyper, er essentiel i forhold til
den regnskabsmaessige behandling, herunder indregning og praesentation. Skildringen mellem disse

gjendomstyper og investeringsejendommen i forhold til klassifikation gennemgas senere.

15 Regnskabsvejledningen 2016 klasse B og C afsnit 15.7.2. om praesentation og oplysning — sarlige krav for
investeringsejendomme



5.1.1 Domicilejendomme
Domicilejendomme er defineret som gjendomme som er erhvervet af virksomheden med henblik pa
virksomhedens egen drift. Dette vil typisk veare kontorlokaler eller produktionslokaler som
virksomheden selv anvender i dagligdagen.

Arsregnskabsloven
Maling Farste maling sker til kostpris. Efterfgl gende kostpris med
fradrag for systematiske afskrivninger jf. ARL § 40.

Det er muligt at til at vadge dagsvaardi, men sa skal det gares
konsekvent jf. ARL § 41

Veaadiregulering Opskrivninger feres direkte pa egenkapitalen, hvor den
bindes som en reserve.

Nedskrivninger fares over resultatopgerelsen jf. ARL § 41,
stk. 3
Praesentation Praesentation sker som et anlaggsaktiv under bygninger.

Der er krav om bestemte oplysningskrav for den bundne
opskrivning.

Figur 11, Kilde: forfatterne
Domicilggendomme behandles som amindelige anlaagysaktiver.

5.1.2 Handelsgiendomme
Handel sejendomme er gjendomme hvis forma er videresalg. Det kan for eksempel vaare en gjendom
som er kgbt som spekulation med henblik pa kortsigtede at sad ge den videre mod en fortjeneste.
Ejendommen skal i regnskabet praesenteres som en varebeholdning. Safremt en investeringsejendom
overgdr til at vaare en handelsgjendom, som led i selskabets drift, vil dagsvaardien af
investeringsejendommen, blive betragtes som kostprisen pa overfarselstidspunktet jf. afsnit 5.2.1.5.

Arsregnskabsioven

Méling Malestil kostprisjf. ARL § 45

Der kan ikke foretages af skrivninger, men nedskrivninger
foretages til nettorealisationsvaardi jf. ARL 8§46, stk. 2.

Vaadireguleringer Nedskrivninger faresi resultatopgerelsen jf. § 46, stk. 2.
Praesentation Praesentation sker under omsagtningsaktiver under
varebeholdninger.

Figur 12, kilde: forfatterne



39

5.1.3 Ejendommen under opfersel
Denne kategori omfatter ejendomme som er under opfarsel af virksomheden med henblik pa
anvendel se som investeringsejendom senere hen. Dette er typisk nye g endomme som nemt kan tage et
ar eller lamngeretid at fa opfert, hvorved de praesenteres som et almindeligt anlaegsaktiv i mellemtiden
indtil det officielt er en investeringsejendom samt vil blive indregnet efter reglerne for

Investeringsg endomme.

Ejendomme som er under opferelse med formal selv at eje eller til videresalg skal behandles paen

sarskilt méde. Denne typer af gendomme kan delesop i tre kategorier:
¢ Ejendomme virksomheden opfarer til eget brug

e Ejendomme virksomheden opferer for 3. part
e Ejendomme 3. part opfarer for virksomheden

Den regnskabsmeaessige behandling af disse tre typer af ggendomme er forskellig, hvilket redegares

neamere.
Ejendomme virksomheden opfarer til eget brug

En virksomhed kan opfare en g endom til eget brug, som led produktionsfornyelse, opferelse af nye
kontorfaciliteter mv. Dette medvirker at denne gjendom vil tjene driften i virksomheden og derved ikke
er anskaffet med henblik pa videresalg. Derfor vil dette blive betragtet som et materielt anlaegsaktiv
som defineres ved ARL § 40 om domicilejendomme, der yderligere er uddybet i afsnit 5.1.1.

Den regnskabsmaessige behandling af domicilejendomme bliver naevnt i ARL § 40:

" 8 40. Kostprisen for anlaggsaktiver skal indeholde alle omkostninger, der er foranlediget af
anskaffelsen indtil det tidspunkt, hvor aktivet er klar til at blive taget i brug, eller som direkte kan
henfares til det fremstillede aktiv. Herudover kan renter af kapital, der er lant til at finansiere
fremstillingen, og som vedrerer fremstillingsperioden, indregnesi kostprisen”

Ejendomme virksomheden opfarer for 3. part

Nar virksomheden opferer en giendom for en 3. part, savil den regnskabsmaessige behandling af
gjendommen ske i henhold til den indgaet entreprisekontrakt samt det princip virksomheden har valgt
for indregning af omsagning.
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Der er 4 indregningsmetoder som kan anvendes:

e Salgsmetoden
e Faadigproduktionsmetoden
e Produktionsmetoden

e Betalingsmetoden

Ved salgsmetoden sker indregningen pa tidspunktet g endomsretten er overgaet.

Ved Faardigproduktionsmetoden indregnes der pa faardigproduktionsti dspunktet, uanset om varen er
solgt. Dette kraever at der er en stor sandsynlighed for at varen bliver solgt til mindst den produceret

pris.

Ved Produktionsmetoden sker indregning i takt med at produktionen er sket. For eksempel i takt med at
en gjendom bliver udfart. Betalingsmetoden sker indregning pa betalingstidspunktet. Den mest
anvendte metode indenfor gendomme er produktionsmetoden, da der er en god overensstemmel se
mellem indregning og tidspunktet omkostninger afholdes.

Ejendomme 3. part opfarer for virksomheden

Nar en 3. part opfarer en ejendom for virksomheden, sa vil afhaange den regnskabsmaessige behandling
af, hvordan g endomsretten er mellem virksomheden og 3. part. Safremt jendomsretten overgar i takt
med at gendommen opferes, sa skal indregningen ske som et anlasgsaktiv under udfarel se, hvor
kostprisen indregnes | gbende og der er fradrag for finansielle omkostninger i overensstemmel se med
ARL § 40.

Hvis gjendomsretten farst overgar nar hele bygningen er opfart, s vil betalinger mellem virksomheden
og 3. part skulle indregnes som et tilgodehavende under omsaginingsaktiver i henhold til ARL § 44. Né&r
gjendommen er opfert vil tilgodehavendet bliver klassificeret mellem omsagningsaktiver og

anlaggsaktiver, séfremt at det er en type af gjendom som indregnes som anlasgsaktiv.

5.2 Investeringsejendomme
En investeringsgjendom er en ejendom som er kabt med hensigt at opna et afkast gennem udlejning.
Som falge af dette, sd kan en investeringsejendom vagre forskellige typer af gjendomme, som bl.a. en
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boligejendom, kontor, butik, lager mv. Det er dermed ikke typen af benyttelse af g endommen som er
vigtigt, men derimod formalet med at opna et afkast. Nedenfor er nogle eksempler pa
Investeringsg endomme defineret i regnskabsvejledningen, punkt 15.2.2:
e Ejendomme, der er udlget.
e Ejendomme, der er tomme, men gjet med henblik paudlgjning.
e Ejendomme, hvor den fremtidige anvendel se endnu ikke er fastlagt.
e Investeringsegjendomme, der er under ombygning, renovering mv. med henblik pa at sikre
fortsat anvendel se som investeringsejendom.
e Investeringsgjendomme, der udbydestil salg, og som ikke ombygges eller renoveres med
henblik pa salg, forbliver investeringsejendomme.
e Investeringsejendomme overferes derimod til handel sgjendomme, n&r ejendommen i vassentligt
omfang ombygges eller renoveres med henblik pasalg.
o Leasingtagers finansielt leasede investeringsejendomme, der er videreudlejet pa operationelle
leasingvilkar.
5.2.1 Arsregnskabsloven og investeringsgjendomme i forskellige regnskabskl asser
Som naevnt i punkt 3.7.1 om vaesentligste aandringer i arsregnskabsloven, sa er der sket en vaesentlig
andring i forhold til hvilken regnskabsklasse et typisk ejendomsselskab indgar i. Samtidig er der sket
en vaessentlig andring i forhold til begrebet ”investeringsaktivitet”, som ikke laangere har en betydning.

Virksomhedens sterrel se malt pa nettoomsagtning, balancesum og gennemsnitligt antal ansatte er en
vigtig faktor i forhold til hvordan virksomheden skal mdl e dets investeringsejendomme.

5.2.1.1 Indregning af investeringsejendomme
Indregning af investeringsejendomme sker patidspunktet, hvor fordele og risici er overgaet til
virksomheden. Dette sker typisk patidspunktet g endomsretten har tilfaldet virksomheden. Herefter er
der mulighed for at indregne dem til kostpris eller dagsvaadi. Farste indregning sker altid til kostpris,
hvorefter der kan regulerestil dagsveadi jf. &rsregnskabslovens § 38:

" § 38. Efter farste indregning kan investeringsejendomme | gbende regulerestil dagsvaadi.”
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| modsagning til tidligere er det ikke laangere et krav at virksomheden har investeringsaktivitet som
hovedaktivitet for at anvende 838, hvorfor alle virksomheder som udgangspunkt kan anvende den, hvis
deres gjendom betragtes som en investeringsejendom.

5.2.1.2 Mdling af investeringsejendomme
Nar investeringsejendommen indregnes til dagsveerdi, sa anvendes DCF-modellen eller
normalindtjeningsmodellen som maemetode. @vrige metoder kan ikke anvendes til vaardiansadtelse
alene, men kun som en fornuftsmetode til at kontrollere at de beregnet vaadier ved

normalindtjeningsmetoden eller DCF-metoden er i overensstemmelse med markedet.

Hvis der vad ges kostpris som malemetode, vil gendommen blive behandlet som et almindeligt
materielt anlagysaktiv, hvor der [gbende skal foretages af skrivninger- og foretages vurdering af
nedskrivningsbehovet.
Der er mulighed for at opskrive et materielt anlaagsaktiv jf. arsregnskabslovens § 41:
"8 41. Virksomheden kan opskrive immaterielle og materielle anlagysaktiver og kapitalandelei
dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsvaa di. Immaterielle anlagysaktiver kan dog
alene opskrives, hvis de handles pa et aktivt marked.”

5.2.1.3 Vedligehol del se og forbedring
Til vurdering af den regnskabsmaessi ge behandling mellem vedligehol del se og forbedringer er
sondringen mellem vedligehol del se og forbedringer essentiel. V edligehol del se betragtes som |gbende
omkostninger, som anvendestil at vedligeholde ejendommen for at den kan beholde den nuvaarende

stand. Denne type af omkostninger bliver resultatfart.

Forbedringer derimod er arbejde foretaget pa ejendommen, som forbedrer gjendommen. Dette kan
f.eks. vaaeinstalation af et airconditionanlagy. Dette vil vaae med til at forbedre vaadien af

gjendommen og dermed skal det indregnesi balancen under jendommen.

Hvis der anvendes kostpris som metode, sa vil der ske en lgbende linesa afskrivning af anlasgget i dets
forventet levetid i overensstemmel se med anvendt regnskabspraksis. Hvis det er en ggendom som
indregnestil dagsvaardi, savil vaadien blive reguleret sasmmen med de |gbende dagsvaardiregul eringer

af egendommen.
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5.2.1.4 Egen-opferte investeringsejendomme
Hvis en virksomhed vadger at opfere sine egne investeringsgendomme, sa skal de farste gang
indregnes til kostpris som en gjendom under opferelse. Ved efterfalgende indregning kan der vadges at
indregnetil dagsvaadi, hvis dette er virksomhedens val gte regnskabsprincip.

Virksomheden kan farst indregne det til dagsvaardi pa det tidspunkt €endommen er faardigbygget og

taget i brug. Hermed vil den reelt ikke er en jendom under opfarelse laangere.

Det samme princip ger sig ikke gaddende for ombygninger eller totalrenovationer. Her kan
gjendommen godt indregnes til dagsvaardi selvom den ikke er i brug. Dette betyder at skildringen
mellem en helt nyopfaert g endom og en ggendom under renovering er vigtig i forhold til indregning og
maling.

5.2.1.5 Klassifikation og overfarsler mellem typer af endomme
Den regnskabsmaessige behandling af g endomme er afhaangig af klassifikationen af ggendomme. En
andring af klassifikation mellem g endomme vil typisk ske, hvis ggendommens anvendel se bliver

aandret. Med udgangspunkt i investeringsejendomme er fal gende eksempler mest normale.
I nvesteringsegjendommen skal anvendes af virksomheden selv

Nar eiendommen skal anvendes af virksomheden selv, sdvil den ikke laangere betragtes som en
investeringsejendom, men en domicieleendom i stedet. Dette betyder at virksomheden vil overga fra at
vaae omfattet af ARL § 38 til henholdsvis § 40 og 41.

| praksis betyder dette at dagsvaardien pr. aandringsdatoen vil blive domicilejendommens nye kostpris,
som anvendes fremadrettet. Dette betyder at det ingen resultateffekt vil have for virksomheden.

Ejendommen skal brugestil investeringsformal i stedet for anvendelse af virksomheden selv

Dette scenarie er det modsatte i den farnaavnte, hvor gendommens status aandres fra domiciel g endom
til investeringsejendom. Dette betyder at virksomheden vil overgé fraat veae omfattet af ARL § 40 til
8 38. Hvis der anvendes kostpris for investeringsejendomme, vil det ikke have en betydning. Mens hvis
virksomheden indregner investeringseendommetil dagsvaadi vil det betyde at overfersien sker til
dagsvaadi pr. aandringsdatoen.
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Akkumuleret opskrivninger pa tidspunkt for praksisaandringen indregnes via egenkapitalen. Eventuelle
nedskrivninger skal indregnes via resultatopgarel sen, med mindre det er tilbagefarelse af tidligere ars
opskrivninger, som fares pa direkte pa egenkapitalen.

Bindinger p& egenkapitalen p& baggrund af foretaget opskrivninger efter ARL § 41 forud for aandringen
vil forsat skulle bindes pa egenkapitalen.

Fremadrettede dagsvaadireguleringer reguleresi resultatopgerel sen pa samme made, som hvis det var
en ny investeringsejendom.

Ejendommen overgar til planlagt salg som en del af virksomhedens ordinaere drift

Dette scenarie vil betyde at ejendommen overgdr fraat vaare en amindelig investeringsegjendom til at
blive et salgsprojekt, som fares hen som en varebeholdning i balancen. Hermed overgar ejendommen
fraARL 38 til ARL 45 og 46.

Dagsvaadien pa amdringsdatoen vil vaare udgangspunktet for den nye kostpris, som anvendes under
varebeholdninger. Hermed har det ingen resultateffekt. Nar et endeligt salg sker vil der ske en
regulering i resultatopgerel sen som forskel mellem salgspris, kostpris og salgsomkostninger.

Hvis ejendommen ikke kan sadges til minimum den pagad dende dagsvaadi ber der foretages en
nedskrivningstest af kostprisen, hvilket kan pavirke resultatopgerel sen.

Virksomheden gnsker ikke alligevel at sed ge ggendommen

Hvis virksomheden for eksempel ikke ensker at sadge den pagad dende ejendom laangere og dermed
forsat vil drive investeringsejendom, sa skal der ske en klassifikation fra varebeholdninger til
Investeringsg endomme.

Dette betyder at gjendommen vil overgé fraat vaare omfattet af ARL 45 og 46 til ARL 38.
Reguleringen til dagsvaardi sker pa aandringsdatoen med effekt i resultatopgarel sen.

5.2.1.6 Afhaandel se af investeringsejendomme
Nar investeringsgjendomme skal afhaandes, s skal de udga af balancen pa tidspunktet hvor

gjendomsretten overgar til kaber. Avance eller tab ved jendommene indregnesi resultatopgerel se,
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hvor det opgeres som forskellen mellem salgspris, salgsomkostninger og den regnskabsmaessige vaadi
patidspunktet for ejendomsrettens overdragel se.

Hvis ejendommen er indregnet til kostpris er der mulighed for en starre regulering af avance pa
salgstidspunktet, hvis gendommen har haft en stigende vaardi i gjertidsperioden. Mens hvis
gjendommen indregnes til dagsveerdi, sd bar sal gsprisen vaare forholdsvis teet pa dagsvaardien, da

dagsvaadieni en vis grad ber ligge sig op af salgsvaadierne pa g endomsmarkedet.

Hvis gendommen indregnesi et regnskab, hvor der er kendskab til at den sedgesfremad i tid, vil det
betyde at g endommen ber indregnes som varebeholdning i virksomhedens balance, som beskrevet i et

af scenariernei 6.2.1.5.

5.2.1.7 Oplysningskrav i forbindelse med indregning og maling af investeringsejendomme
De nye oplysningskrav, ger at virksomheden skal oplyse omkring de centrale forudssgninger for

vaadiansadtel sen af dets endomme. Eksempler pa dette kan vage:

e Afkastkrav

Tomgangsprocent

e Forventede andringer i legjeniveau (bade positivt og negativt)
¢ Vedligehol del sesomkostninger

e Fglsomhed ved aandring i forudsagninger

¢ Ejendomsdata— beliggenhed, gjendomstype etc.

For virksomheder med flere ggendomme er det tilladt at inddele dem i kategorier, hvis der ikke er

vaesentlige forskelle pa jendommene indenfor disse kategorier.

Dette kan for eksempel vaae, hvis en virksomhed g er flere boligejendomme i Kgbenhavn. Her kan ale
de centrale forudssgninger vaare ens, hvorved dei princippet kan praesenteres som f.eks.
Boliggendomme Kgbenhavn i virksomhedens note. Et eksempel pa en skematisk note kan vaare

falgende:
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Andring i vaadi ved

Dagsvaadi i Andel af Gennemsnitlige | aandring af 1%point i
Ejendomstype mio. kr. portefalje afkastkrav afkastkrav i mio. kr.
Boliggendomme Kbh 250 55,56% 4,50% -40
Kontorejendomme
Kbh 80 17,78% 6,00% -10
Logistikeendomme
Kbh 70 15,56% 9,50% -5
Grunde Kbh 50 11,11% -
L alt 450 100% 6.67% -55

Figur 14, kilde: Forfatterne

| denne note er ggendommene opdelt i typer. Dette kan ligesa godt veare geografisk beliggenhed, hvis

det giver et mere retvisende billede.

Der oplyses ligeledes en aandring i vaardien ved et aandret afkastkrav pa 1%point. Dette er ikke et krav,

men en anbefaling at det sker pa baggrund af at regnskabs aeseren skal kunne falge den anvendte

praksis og indregnede vaadier.

Som tidligere naavnt skal der nsevnesi anvendt regnskabspraksis om virksomheden anvender en DCF-

model eller afkastbaseret model samt hvis der er relevante forhold, som bruges for at kunne anvende

disse modeller.

6 Gaddsforpligtelser

Gaddsforpligtelser for et eendomssel skab vil typisk vaae reakreditlan, som er optaget med sikkerhed i
fast ejendom. Denne type af 1an indhentes hos en finansiel virksomhed samt skal indregnes og malesi

virksomhedens &rsrapport.

Ved tidligere &rsregnskabslov, har det vaget et krav at indregne og méale gaddsforpligtelser i tilknytning

til investeringsejendomme til dagsvaardi, til dagsvaadi. Fremadrettet er skal geddsforpligtelser i

tilknytning til investeringsejendomme indregnes til amortiseret kostpris.



47

| flg. Lov nr. 738 nr. 1 af juni 2015, Andring af arsregnskabsloven, kan gadd i tilknytning til
investeringsejendomme, som tidligere har vagret indregnet til dagsvaerdi, men fremadrettet skal males
til dagsvaardi, benytte en overgangsbestemmel se. Denne lempel se af beskrevet i

lempel seshekendtgarel sen til arsregnskabsioven, hvor selskabet kan indregne gad dsforpligtel ser til
kostpris, svarende til seneste dagsveardi. Saledes skal der ikke ske tilpasning i sammenligningstal,
safremt overgangsbestemmelsen finder anvendelse. Dette vil i praksis betyder, at denne gadd
regnskabsmaessigt behandles anderledes end ny gadd som optages efter ikrafttraadelse af ny
arsregnskabslov.

6.1 Indregning af gaddsforpligtel ser
En gaddsforpligtelse er kendetegnet ved at det er overvejende sandsynligt at forpligtel sen tilfalder
virksomheden. Nar den er dette, som et for eksempel et realkreditlan, sa skal den indregnesi balancen
som et passiv under geddsforpligtel ser.
Tidspunktet for indregning vil veare pa tidspunktet gadden optages. Indregningsvaardien i balancen
afhaanger af den val gte malemetode.

6.2 Maling af gaddsforpligtel ser
Der er to maletyper som er anvendt inden for reakreditgedd. Den ene er amortiseret kostpris, mens den
anden er dagsvaadi. Den seneste arsregnskabslov har defineret at gaddsforpligtelser skal indregnes til
amortiseret kostpris. Af forstael sesmaessig arsag og i relation til senere komparativ analyse, er bade

dagsvaardi og amortiseret kostpris gennemgaet nedenfor.
Amortiseret kostpris

Amortiseret kostpris er kendetegnet ved at vaae en finansiel forpligtelse, der ved farste indregning
tillaagges | ane- og stiftel sesomkostninger samt eventuelle kurstab, som samlet amortiseres over hele
|anets | gbetid. Denne metode gennemgas med eksempler i punkt 6.4

Dagsveerdi

Dagvaadi er kendetegnet ved at den indregnestil det belgb, som gadden kan indfries eller udvekslesttil
mellem to uafhaengige parter. Da dette typisk er realkreditgadd er der et velfungerende marked i
forhold til handel af gadd, hvor den vil blive indregnet til statusdagens kurs. Denne metode gennemgas
med eksempler i punkt 6.3
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6.3 Dagsvaadi af gaddsforpligtel ser
Nar gadden indregnes til dagsvaardi, sa betyder det at der skal vaae et kendskab til hvad gadden kan
handlestil, til en uafhaangig part. Nar det gedder realkreditlan, sa er der et velfungerende marked, hvor
kurserne er offentlig tilgaengelig. Ellers modtager selskaberne typisk ogsa en arsopgerel se fra deres
real kreditsel skab med den gaddende kurs og omregning til kursvaardien.

Det er denne kursvaardi som anvendestil indregning i balancen, hvilket betyder at posteringsmaessigt
vil |gbende renteudgifter blive fart i resultatopgerel sen, afdrag vil blive fart i balancen pa ged dsposten
og kursregulering vil ske som en postering mellem resultatopgerel se og balance pr. statustidspunktet.

Nedenfor er et eksempel pa et de gaddende kurser hos Realkredit Danmark for 1an d. 15.09.2017:

Figur 15, kilde: Realkredit Danmark, www.rd.dk (den 15.9.2017)

Dette er kurser for nye obligationsserier, hvor kursen anvendes ved optagelse af et 1an. Nar |anet er
optaget vil du blive oplyst et prascist obligationsnummer, som gar at det er muligt at Sla
obligationsserien og dens kurs op viainternettet samt felge dens kurs. Kursen aandrer sig lgbende i
forhold til udbud og efterspergsel, men samtidig ogsa det generelle renteniveau og risici i samfundet.
Derfor anvendes begrebet " varighed” til at beskrive obligationens falsomhed i forhold til rente og
samfundsmaessi ge faktorer. Nedenfor sasmmenhol des to konkrete obligationer pr. 25.10.2017, hvor
konkrete tilbud er indhentet fra Nordea Kredit®. Nedenfor sasmmenlignes to 10-arige obligationer med
1%-point i forskel parenten.

16 Indhentet lanetilbud fra Nordea Kredit jf. Bilag X



Rente 0,50% 1,50%
Hovedstol 66.000.000 66.000.000
Kurs 99,002 98,644
Kursveadi 65.341.320 65.105.040
L&neomkostninger 1.854.501 1.854.501
Provenu 63.486.819 63.250.539
Ydelse over 10 &r 70.544.380 74.080.840
Likviditetseffekt -7.057.561 -10.830.301

Figur 16, kilde: forfatterne

Ovenfor illustrer betydningen af forholdet mellem kurs og rente. Pa disse to 1an med 10 &rs | gbetid er
der en likviditetseffekt forskel paca. 3,8 millioner.

6.4 Amortiseret kostpris af gaddsforpligtel ser
Amortiseret kostpris betyder at der forud for farste indregning skal ske en amortisering af
|&neomkostninger, kurstab mv. En amortiseringstabel er ofte udarbejdet af virksomhedens
finansieringskilde, vi har indhentet et konkret eksempel fra Nordea Kredit. Her er et eksempel pa
hvorledes den kan se ud pr. &r for et 10-arigt med fast rente pa 0,5% optaget til kurs 99,002 pa 66

millioner baseret pa nominelle vaardier. Dette er illustreret nedenfor.
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Nominel E:rri\(t)%gr.
Dqto Pe re.stgadd (nom.)
ultimo ro primo
periode de periode Ydelse 0,50% Afdrag Nominel restgadd ultimo periode
01-01-2018 |1 |66.000.000|6.782.858 |330.000 |6.452.858 [59.547.142
01-01-2019 |2 |59.547.142|6.782.858 |297.736 |6.485.122 |53.062.020
01-01-2020 | 3 |53.062.020|6.782.858 |265.310 |6.517.548 |46.544.472
01-01-2021 |4 |46.544.472|6.782.858 |232.722 |6.550.135 |39.994.337
01-01-2022 |5 |39.994.337|6.782.858 |199.972 |6.582.886 |33.411.451
01-01-2023 |6 |33.411.451|6.782.858 |167.057 |6.615.801 |26.795.650
01-01-2024 | 7 | 26.795.650 | 6.782.858 |133.978 |6.648.880 |20.146.770
01-01-2025 |8 |20.146.770|6.782.858 |100.734 |6.682.124 |13.464.646
01-01-2026 |9 | 13.464.646 |6.782.858 |67.323 6.715.535 |6.749.111
01-01-2027 |10 | 6.749.111 |6.782.857 |33.746 6.749.111 |0

Figur 17, kilde Forfatterne med udgangspunkt i lanetilbud

Ved amortisering vil der blive beregnet en kursvaardi som er 66 millioner gange med kurs 99,02,
hvilket giver en kursvaardi pa 65.341.320 kr. Herfra fratraskkes der 1aneomkostninger, som i dette
tilfadde er 1.854.737 kr., hvorved provenuet er 63.486.583 kr. Forskellen mellem 66 millioner og
63.486.583 kr., er dermed amortiseringsbel gbet, som amortiseres over |anets | gbetid fordelingsmaessigt
i forhold til den Igbende rentetilskrivning. Den effektive rente vil dette konkrete tilfadde blive opgjort

til 1,22%. Den bestar af bade amortisering og den nominelle rente. Dette er illustreret nedenfor.



AMORTISATIONSTABEL (AMORTISERET

KOSTPRIS):

Dato ultimo
periode

Restgadd
primo
periode ved

Amortiseret
kostpris

Ydelse

Effektiv

rente pr.
periode
1,22%

Beregnet
afdrag
inkl.
amorti-
sering

Restgadd
ultimo
periode

Amortiseret
kostpris

Effektiv rente
fordelt pa:

Rente

Amorti-
sering

01-01-2018

63.486.583

6.782.858

775.340

6.007.518

57.479.065

330.000

445.340

01-01-2019

57.479.065

6.782.858

701.972

6.080.886

51.398.179

297.736

404.236

01-01-2020

51.398.179

6.782.858

627.708

6.155.150

45.243.029

265.310

362.398

01-01-2021

45.243.029

6.782.858

552.537

6.230.320

39.012.709

232.722

319.815

01-01-2022

39.012.709

6.782.858

476.449

6.306.409

32.706.300

199.972

276.477

01-01-2023

32.706.300

6.782.858

399.431

6.383.427

26.322.873

167.057

232.373

01-01-2024

26.322.873

6.782.858

321.472

6.461.386

19.861.487

133.978

187.494

01-01-2025

19.861.487

6.782.858

242.561

6.540.296

13.321.191

100.734

141.828

01-01-2026

13.321.191

6.782.858

162.687

6.620.171

6.701.020

67.323

95.364

01-01-2027

6.701.020

6.782.857

81.837

6.701.020

0

33.746

48.092

Figur 17, kilde: forfatterne ud fralanetilbud

Ved brug af amortiseret kostpris vil |aneomkostninger, kurstab mv. ikke skulleindregnes i
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resultatopgarelsen i ar 1, med derved amortiseres disse omkostninger hen over lanets Igbetid. Sdledes at

resultatopgarel sen afspejler de faktiske |gbende omkostninger, herunder renter for hele lanets | gbetid.

6.5 Oplysningskrav i forbindelse med indregning og maling af gad dsforpligtel ser

Oplysningskrav i tilknytning med geddsforpligtel ser relateret til investeringsegjendomme er ikke

skagrpet med den nye arsregnskabslov. Indregning og maling af forpligtelser skal fortsat oplyses under

anvendt regnskabspraksis. Herudover skal der iflg. ARL §63-64 oplyses hvilken del af gadden som

forfalder til betaling mere end fem ar efter balancetidspunktet. Realkreditgad d optages med en Iagbetid

pa 10 til 30 &r og | gbetiden er derfor som regel laangere end 12 maneder fra balancedagen, og derved
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skal denne del klassificeres som langfristet gadd. Naturligvis under forudsagningen, at gadden ikke
refinansieresi den kommende periode.

Der er krav til at praesentere fordelingen af kort og lang del af gadd. Nedenfor er illustreret et eksempel

herpg;

Gadd pr. Afdrag Gadd pr. Afdrag Restgadd
Langfristede
gaddsforpligtel ser 1/1 2018 2018 31/12 2018 2019 efter 5 ar
Obligationslan

66.000.000 6.452.858 59.547.142 6.485.122 26.795.650
66.000.000 6.452.858 59.547.142 6.485.122 26.795.650

Figur 18, kilde: modelregnskab regnskabsvejledningen side 23 pkt. P note 11

| figur 18, illustreret ovenfor prassenteres der bade afdraget i indevaarende ar, restgadd primo og ultimo,
afdrag i kommende ar og restgadd til betaling efter 5 ar.

Pa denne méde kan virksomhedens regnskabsl sesere danne sig et overblik over de indgaet |aneaftaler

kombineret med det likviditets flow, som aftalerne vil have for virksomheden.

7 Verdianstelse af investeringsejendomme

Vaadiansatel se af investeringsejendomme er et nagleomréde for ejendomsvirksomhederne, da det er
deres vigtigste aktiv og dermed fundamental i forhold til regnskabsl seserens forstael se af
virksomheden.

Som tidligere beskrevet er der grundlasggende to indregningsmetoder, som er enten kostpris eller
dagsvaadi.

Under dagsvaardi er der to anerkendt metoder'’, som er henholdsvis den afkastbaserede model, ogsa
kendt som normalindtjeningsmetoden og DCF-modellen. Herudover indgar valuarvurderinger ogsa

somet led i at virksomheder far deres € endomme vaadiansat.

17 Regnskabsvejledning for klasse B og C side 54.
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7.1 Ekstern vurdering
Markedspris er den pris som giendommen kan sadgesttil, til en uafhaangig person. Den er ofte svaar
pragis at kende, da g endomme ikke handles time for time som for eksempel med barsnoteret aktier. En
gjendom kan nemt tage flere maneder at af seette og prisen afhaanger i en vis grad af om den rigtige

person kommer "ind af dagren” samt kan se de muligheder der er med gjendommen.

Vduarer specialiserer sig i fastsattel se af priser pa g endomme, hvor de typisk reprassenterer et bestemt
omradei landet, som de kender fuldt ud. De kan foretage en valuarvurdering mod betaling, hvor de

vurderer gjendomsprisen pa baggrund af forskellige metoder.

Den ene metode er en sammenligning af salgspriser pa lignende egendomme i omréde indenfor den
seneste periode, mens den anden metode er at bruge de samme principper som er kendt for den
afkastbaseret model eller DCF-modellen til at foretage en beregning. Den farste model er primaat brugt
for g endomme som pt. ikke udlgjes, mens de gjendomme som udle es anvendes en kombination af

begge modeller.

En ekstern vurdering kan benyttestil brug for vaadiansadtel sen af en g endom og dennesindregning i
arsrapporten, hvis selskabets ledelse er enig heri. Der er forsat et krav om at der oplysesi anvendt
regnskabspraksis omkring den anvendte vaadi ansadtel sesmetode kombineret med de oplysninger som

tidligere er naevnt, om centrale forhold, som skal indga som en del af noterne.

7.2 Vaadiansadtel sesmetoder
Grundlasggende bygger dagsvaardimodellerne pa at €jendommene skal vaerdiansadtes til vaardier som er
tilnaamelsesvis markedsprisen. Da det kan vaae svaat at fastsadte markedsprisen for en konkret
gjendom, da det afhaenger af udbud og efterspargsel, sd er disse modeller anerkendte metoder som

anvendes af investorer i forhold til keb af g endomme.

Begge metoder tager udgangspunkt i hvilket afkast som ggendommen kan levere, hvor der anvendes
forskellige metoder. Den afkastbaseret model er mere et billede pa baggrund af virksomhedens
nuvaaende og normaliseret afkast, mens at DCF-modellen er mere kompliceret, hvor der er mere fokus
padet fremtidige afkast.

Begge metoder har til fadles at det baseres sig pa regnskabsmaessige oplysninger, som sammenholdes
med aktuelle vaardier fra markedet, som for eksempel afkastkravet.
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7.2.1 Normalindtjeningsmodellen/Den afkastbaserede model
Den afkastbaseret model er baseret pa at virksomheden vil genere en &rlig normalindtjening pa
Investeringsg endommen. Denne normalindtjening betragtes dermed som en gennemsnit og amindelig
indtjening pa ejendommen. Modellen tager udgangspunkt i investeringsejendommens forventede
driftsafkast for det kommende & samt et afkastkrav. Afkastkravet er fastsat ud frarisikoforhold
vedrgrende investeringsejendommen, markedsrenten og konjunkturer. Eventuelt kan der ogsaveae

andre saalige forhold vedrgrende den enkelte investeringsegendom som der skal reguleresfor.

Normalindtjeningsmodellen er opdelt i 3 faser i form af driftsafkast, afkastkrav og @vrige forhold til
regulering, som de kommende underpunkter i kapitlet omhandler. Pabaggrund af de 3 faser kan
investeringsejendommens dagsvaadi fastlaegges som fal gende:

Driftsafkast * 100
Afkastkrav

Dagsverdi = + korrektioner af gvrige forhold

7.2.1.1 Fastlagggel se af ejendommens driftsafkast
Investeringsejendommens driftsafkast opgeres med udgangspunkt i det forventede driftsafkast for de
kommende 12 maneder, baseret pa den historiske viden der er omkring investeringsejendommen.

Driftsafkastet kan opgeres som fgl gende:

+Forventet arlig lejeindtagt ifglge indgaet lejekontrakter

+ Regulering til forventet markedsleje

+ Skgnnet arlig markedsleje pa ikke — udlejede arealer (tomgang)
—Gennemsnitslig arlig vedligeholdelseomkostninger
—Administrationsomkostninger

—Ejendomsskatter,af gifter og andre omkostninger i relation til ejendommen

= Budgetteret driftsafkast

Som naevnt ovenfor tages der udgangspunkt i den forventede |gjeindtaegt fraindgaet |gjekontrakter pa
opgerel sestidspunktet. Normalvis reguleres Igjen arligt, hvilket der skal reguleres for i opgarelsen,
sdledes at den kommende |ejeindtasgt der indregnes er i overensstemmelse med den |ejeindtasgt som

modtages inden for det kommende ar.
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For ikke-udlejede arealer foretages der et skan over, over den reelle lgjeindtaggt som kan indhentes det
kommende &r pa baggrund af markedslgjen, hvilket tillaagges i opgarelsen. Markedslgjen kan hentes ud
frasammenlignelige ggendomme eller for opgerel se af afkastkrav og lejesatser fra anerkendte eksperter,
eksempelvis Collier. Nar investeringsejendommens potentielle markedsl gjeindtasgt er opgjort, skal der
fratraskkes de omkostninger som der er i forbindelse med drift af investeringsejendommen.

V edligehol del sesomkostninger skal fratraskkes, hvilket er en post som er variabdl, hvorfor disse
medtages ud fra en gennemsnitlig vurdering. Her skal der ogsa skennes mellem vedligeholdelse og
forbedringer, da forbedringer ikke medtages i opgerelsen. Administrationsomkostninger opgeres pa
baggrund af de arlig forventet administrationsomkostninger i forbindelse med lejemalene. Dette daskker
ogsa over virksomhedens administrative opgaver i forbindelse med investeringsejendommen. Det er
underordnet om virksomheden selv foretager administrationen eller der er et outsourcet. Hvis det er

outsourcet, savil der oftest foreligge et kontraktgrundlag, som kan anvendes som grund for opgerelsen.

Ejendomsskatter, afgifter og @vrige omkostninger i forbindelse til investeringsejendommen medtages
safremt de har en driftsmasssig betydning og ikke betragtes som udlaay. Lejekontrakterne fastslar hvem,
som har pligt til a afholde hvad, hvorved de er grundlag for medtagelse. Hvis lgleren har pligt til selv
at indeholde nogle af disse omkostninger, sa skal de ikke medtagesi opgerelsen af driftsafkastet.

En sammenlaggning af ovenstdende giver grundlag for opgerelse af driftsafkastet. @vrige typer af
omkostninger som for eksempel finansielle omkostninger, skal ikke medtagesi opgerelsen. Da

gjendommens afkast ikke afhaenger af hvordan virksomheden fremskaffer likviditet til investeringen.

7.2.1.2 Fastlagggel se af afkastkrav
Afkastkravet fastsadtes for hver enkelte investeringsgiendom i virksomheden. Afkastkravet er en

variabel, hvorved den skal genovervejes hver gang investeringse endommen skal vaadiansadtes.

Afkastkravet skal afspejle de markeds- og risikoforhold der er ved investeringsejendommen pa
opgarel sestidspunktet. For at kunne opgere dette palideligt skal der tages udgangspunkt i en raskke af
konjunktur- og samfundsmaessige forhold samt nogle individuelle forhold for egendommen, som

illustreret nedenfor.
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Konjunktur- og

samfundsmaessige forhold Individuelle forhold

Ejendommens beliggenhed
Renteniveau Type af ejendom

Lejerens bonitet

Vilkar i lejekontrakter om uopsigelighed,
lejeregulering mv.

. . . Alternative anvendelsesmuligheder og
Inflation og hgj/lav konjunktur genudlejning

Udbud og efterspgrgsel

Figur 19, kilde: forfatterne
Konjunktur- og samfundsmeessige forhold

Renteniveauet i samfundet har en stor betydning for fastsadtel sen af afkastkravet og oftest vil
afkastkravet blive reguleret i takt med at renteniveauet falder eller stiger. Renteniveauet vil blive fastsat
pa baggrund af renten for en langsigtet obligation pa et marked som ikke er gunstigt lavt. Renten pt. i
samfundet er rekordlav, hvilket skal med i overvejelserne.

Inflationen i samfundet er en vigtig faktor, dainvesteringsejendommens vaadi skal reguleresi takt med
inflation samt de konjunkturforhold der er i markedet. Dette medfarer at investeringsejendommens

vaadi reguleresi takt med den udvikling og forventning der er til prisernei markedet.
Individuelle forhold
Ved individuelle forhold er der flere faktorer som har en vigtig betydning for g endommen.

Ejendommens beliggenhed har en stor betydning for lejeindtaagterne der kan opnasi fremtiden, daen
ejendom med god beliggenhed kan udlejes for mere end en med en darlig beliggenhed. Beliggenheden
kan pavirkes af eksterne forhold i samfundet, da ejendomme med attraktiv beliggenhed kan veare

mindre konjunkturf@ somme end dem med en darlig beliggenhed.
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Ejendomstypen er betydningsfuld, da det er forskellige dele af samfundet, som udlejningen skal
henvende sig til. Ejendomstyperne kan vaare enten bolig- eller erhvervsgendom. Ved
erhvervsudlejning kan der vaare flere forskellige typer af erhvervsejendomme, heriblandt butik,
forretning, kontor, lager eller produktion. Typen af ggendom har en betydning for markedet af
fremtidige lgere, hvor det ofte vil vaae svaarere at udlgje en specialindrettet produktionsgendom end

det vil vagre at udlgje en almindelig beboel sesejendom, hvilket afspejlesi risikojusteret afkast.

Lgerens bonitet tager udgangspunkt i, hvorvidt lejeren er i stand til at overholde betalingsbetingel serne
som er indgaet i lgjekontrakten. Hvis lgjeren normalvis har besvaa med at betale, sd er der en starre
risiko for at der kan lide et gkonomisk tab eller at |ejeren ma fraflytte.

L ejekontraktens vilkar har en betydning i form af risikoen der er ved lejekontrakten. Hvis der er
indgdet en lejekontrakt med lang uopsigelighed, hvor lejen indeksreguleres |gbende, sa er der en lav
risiko for kontrakten, hvilket vil pavirke afkastkravet i en nedadgadende retning. Hvis lejekontrakten er
kort eller snart skal genforhandles er risikoen hgjere, hvorved afkastkravet ligel edes skal vaae hgjere.

Alternative anvendel sesmuligheder eller genudiejning har ogsa en betydning, dalejeren kan fraflytte
gjendommen, hvorved virksomheden skal have fundet en ny Igjer. Hvis lokalet er indrettet sdledes at
det har mange anvendel sesmuligheder eller nemt kan genudlejes, sa vil dette medfare et lavere
afkastkrav. Derimod vil speciaindrettede lokaler, som er svagre at genudleje medfare et hgjere
afkastkrav.

Udbud og efterspergsel pa jendomsmarkedet har ogsa en relevans for afkastkravet. Nar der er en stor
efterspergsel pa markedet efter en bestemt type af gjendom, vil det presse prisen opad, hvilket vil
mindske afkastkravet. Hvis der er en mindre efterspargsel, vil det medfare at prisen presses nedad,
hvilket vil forhgje afkastkravet. Udbud og efterspargsel er ogsavigtigt i en ny lejesituation, da
virksomheden skal vaaei stand til at genudieje sinelokaler. | forhold til udbud og efterspargsel ska
der ligeledes tagesi betragtning, at dele af |geboligmarkedet er reguleret ved en maks. lge, som ger at
udlginingspriserne i blandt andet Kagbenhavn, for dele af markedet, er kunstigt lave.

Disse forhold bliver vurderet pa baggrund af et sken, som kan vaare svaat at opgere. Derfor er det

vigtigt fravirksomhedens side at der foretages ngjagtige overvejelser omkring fastsadtel sen af
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afkastkravet. Afkastkrav er iflg. regnskabsvejledningen, en af de centrale forhold til brug for
vaadiansadtel se af ejendomme og derfor anbefales det at, afkastkravet b.la. oplysesi arsrapporten.

Hvis virksomhedens ledelse ikke kan vagre i stand til at opgere afkastkravet paideligt, s er det
nadvendigt at indhente hjadp fraen ekspert til en ekstern vurdering

Samlet er det en vurdering af afkastet baseret pa alle relevante forhold omkring markedet, lejer og
gjendommen som i sidste ende fastsadter afkastkravet.

7.2.1.3 @vrige forhold til regulering
Ved driftsafkastet tages der udgangspunkt i gennemsnitlige omkostninger for virksomheden, men der

kan vaare gvrige forhold som skal reguleres:

e Legetab paikke udlgjede lokaler

Legereguleringer
Udskudt vedligehol del sesarbejde
Klargaering af ikke udlejede |okaler

Renter af depositaeller faste forudbetalinger
e Byggeretter
Tab paleeindtaagter relateret til ikke udlejede lokaler skal fratrackkes i dagsvaardien, hvilket

gennemgas senere.

Lejeregulering, omfatter den tidsmaessig horisont for hvornar investeringsejendommen kan opna en
fuld markeds gje samt hvilken regulering, der vil veare som falge heraf. Der kan vaare indgaet en
lejekontrakt, som ger at |ejen ikke mareguleresinden for en bestemt periode eller er gunstig lav til at
starte med. Omkostninger ved udskudt vedligehol del se omfatter vedligehol del sesopgaver, som ger at
gjendommen vil afvige fraden gennemsnitlige vaardi. Det kan vaare et starre vedligehol del sesprojekt,
som skal foretages, hvis der ikke har vaaret foretaget nok |gbende vedligeholdelse af gendommen eller
det kan dakke over mere akutte vedligehol del sesopgaver, som udskiftning af tag, vinduer,
installationer eller lignende. Omkostninger til klargering af ikke udlejede lokaler vil veae
omkostninger som er brugt til at kunne genudlgje |okalet. Dette vil ofte vazre istandsadtel se eller

ombygning af lokaler, som ger den mere attraktiv for en kommende lger.
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Renter fradeposita eller faste forudbetalinger er indtaagter eller omkostninger som |gbende tilskrives
eller fraskrives virksomheden, som fglge af en merlikviditet der kan opnds en renteindtaagt eller
omkostning af. Virksomhederne vil ofte have et deposita staende, som banken vil forrente. Renterne

kan estimeresi henhold til bankens rente og |gbetiden af udlgningen, hvorved denne kan medtages.

Byggeretter opstar, hvor virksomheden har en byggeret til at forage deres udlejningskapacitet og
derved kan forgge | g eindtaagterne. Dette kan give ejendommen en mervaadi, som der kan foretages et
skan over. Dette skan vil blive foretaget ved at vurdere hvor meget sadan en byggeret er vaard for en
ekstern investor kombineret med den mulige indtjening der kan vaere ved anvendelse af denne

byggeret. Investeringse endommens omkostninger og indteegter, fastsadtes til et normaliseret niveau.

7.2.1.4 Tomgangseffekt i normalindtjeningsmodellen
Ved opgerelse af driftsafkastet tages der udgangspunkt i en skennet markedslgje af ikke udlgede
lokaler (tomgangseffekt), mens der ved opgerel se af afkastkravet tages udgangspunkt i virksomhedens
muligheder for aternativ udligining eller genudigning. En investeringsg endom som ikke | gbende har
fuld kapacitet i sin udlgining skal der derfor foretage en regulering heraf, siledes at vaardiansatel sen
ikke tager udgangspunkt i at endommen er fuldt udlejet. Denne regulering vil oftest vaae et skan,
hvor der kan tages udgangspunkt i historiske data sammenhol dt med nuvaaende markedsforhold.

Hvis en investeringsg endom |gbende kun har haft 80% kapacitetsudnyttelse og der er intet i
markedsforholdene som indikerer at dette andrer sig, s vil virksomheden skulle medtage at
gjendommen kun er udlejet 80% samt at der vil vaare en | gbende tomgang pa 20%, som falge af
manglende kapacitetsudnyttel se. Dette vil betyde at ejendommen skal vaardiansadtes mindre end hvis
den havde haft 100% kapacitetsudnyttelse.

Tomgangsrisici afhaanger naturligt af g endomstypen, herunder hvilke forventninger sasmfundet har til
givneindustrier (erhvervsudiejning) eller urbanisering i avrigt som sikre hgjere udlejningsprocenter pa

boligejendommei store byer

7.2.1.5 Falsomhedsanal yse ved normalindtjeningsmodellen
Afkastmodellen er fglsom over for en rakke forhold, men den er mest f@lsom overfor aendring i
driftsafkastet og afkastkravet. | forbindel se med fastsadtel se af driftsafkastet er et af de vigtige
parametre, fastsadtel sen af tomgang. Tomgangen ber til svare et normaliseret og realistisk niveau,
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hvilket kan vaare baseret pa historiske oplysninger eller et sken virksomheden ber tage i betragtning ud
frafremadrettet data

| det nedenfor illustreret eksempel, vil afkastkravet og tomgangen have f@l gende betydning i forhold til
vadifastsadtel sen:

Afkastkrav/Tomgang 10% 5% 3%
3,25% | 121.846.154 128.615.385 131.323.077
4,25% 93.176.471 98.352.941 100.423.529
5,25% 75.428.571 79.619.048 81.295.238
Figur 20, kilde: forfatterne

| konkrete eksempel, anvendes en tomgangsprocent pa 5%, mens at der anvendes et afkastkrav pa
4,25%, som er fastsat pa baggrund af Colliers rapport for markedsdata®®. Dette giver en vaardi pa
98.353 t.kr., ved normalindtjeningsmetoden. En andring i tomgangen fra 5% til 10% vil betyde at
vaadien falder med 5.177 t.kr. til 93.176 t.kr.

Omvendt hvis afkastkravet aandres fra 4,25% til 3,25% vil veardien stige fra 98.352 t.kr. til 128.615
t.kr., svarende til 20.260 t.kr.

Regnskabsvejledningen til den nye arsregnskabslov, anbefaler at der gives en raskke forhold, heri
blandt tomgang og afkastkrav som led i de centrale forudsagninger til brug for vaardiansadtel sen.
Ovenfor illustrerer pa passende vis, hvorfor dette er essentielt til vurderingen af jendommens

vaadiansadtel se og derved indregnet dagsvaardi i arsregnskabet.

7.2.2 Discounted Cash Flow model (DCF-model)
Som alternativ til normalindtjeningsmodellen findes DCF-modellen (Discounted cach flow model),
som ligeledes benyttes til brug for vaardiansadtel se af investeringsejendomme. Metoden bygger i sin
enkelthed pa kapitalvaardier, dvs. en tilbagediskonteret vaadi af fremtidige pengestrgmme til
nutidsvaadi for, derved at beregne vaardien af investeringsg endommen. DCF-modellen er ligeledes en
anerkendt vaardiansadtel sesmetode i forbindel se med vaadiansadtel se af virksomheder mv. og kan

derfor ikke kun benyttesi relation til veardiansadtel se af ejendomme.

18 Colliers markedsdata Q3 2017
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Modellen skal benyttes pa hver enkelt iendom i investeringsportefaljen (” stand alone”) ligesom
normalindtjeningsmetoden. Modsat den afkastbaserede metode benytter DCF-metoden forskellige ind-
og udbetalinger (pengestramme), og den benytter en risikojusteret kapitalomkostning som

til bagedi skonteringsfaktor, siledes at vaardien beregnesi nutidskroner, hvilket inkluderer en

risikopraamie for den usikkerhed der ligger i fremtiden.

DCF-modellen tager udgangspunkt i de fremtidige pengestramme, som findesi virksomhedens budget
for den enkelte ejendom. Budgetperioden er typisk 4-10 ar. Derudover benyttes begrebet
"Terminaperiode”, som er en residual i modellen og en ”uendelige” periode, efter budgetperioden.
Budgetperiodens pengestrammene kan variere fra & til ar pabaggrund af ledel sens skegn over hver
enkelt ggendom, da der |gbende tages udgangspunkt i tomgangsrisici (ikke udlejede kvm) og andre
faktorer som pavirker budgetteringen. Pengestremmene i terminal perioden er konstante, evt. med en
indlagt vakst pa en fastsat procent. Bade terminal perioden og budgetperiodens pengestramme
tilbagediskonteres med de risikojusterede kapitalomkostninger ogsa kaldet WA CC. Udgangspunktet er,
at i budgetperioden, er det muligt at vurdere pengestrgmmenes starrel se med stor sandsynlighed,
hvorfor modellen tillader at |edel sens skan er indregnet. Det forudsadtes dog, at ledel sen har de
nadvendi ge kompetencer og indsigt til at kunne foretage budgettering og derved varierer typen af
udlgining af, hvor stor den risikojusterede kapitalomkostningsvaadi skal veare, eksempelvis er der
forskel pa udlejning af private boliger med 100 Igjere og industriproduktion med 1 lgjer.

Terminal perioden (perioden efter budgetperioden) er forbundet med noget starre usikkerhed, da
periodens tidshorisont er laangere end i budgetperioden og at denne tillasgges efter budgetperioden og
derved gges usikkerheden. Derfor fastlagygel se pengestrammene i terminal perioden med et
normaliseret niveau. Pengestremmene fastsadtes oftest pa baggrund af sidste ar i budgetperioden, hvis
pengestremmene i det sidste budgetér er normaliserede, saaligt ved ejendomme hvor der er en

forventning til udlejningspriser og tomgang.

Budgetperiode Terminalperiode
(maks. 10 ar)

Ejendommens

-veerdi ved
DCF metoden

Efterfglgende
Fra ar 0 til ar 10 periode og frem

Figur 21, perioderne ved DCF-metoden (kilde: forfattere)
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Som det fremgér af ovenstéende figur, kan budgetperioden straskke sig i op til 10 &r. Dette er som
tidligere naavnt i opgaven, betinget af |edel sens kompetence og indsigt i branchen samt hvilken type

g endomme, virksomheden besidder. Derfor er budgetperioden ofte kortere jo starre usikkerhed, der er
forbundet med fremtiden, herunder vurdering af g endomstype og hvilken type lgere, der er tale om,
herunder |g ekontrakternes laasnge osv. Som illustreret ovenfor indtraeder terminal perioden efter
budgetperioden, hvor ledel sen forudsadter, at fremtidige pengestramme er ens eller stigende (vaskst
faktor). Ligesom normalindtjeningsmodellen har DCF-modellen nogle faser, der ska bedegmmesi
forbindel se med anvendelse af metoden. Faserne skal gennemgas kronologisk, og hver enkelt fase skal

vurderes ngje.

7.2.2.1 Fastlagggel se af frit cash-flow fra budgetperioden
| farste del af modellens faser fastlaagges det frie cach flow for hvert enkelt & i budgetperioden. Det fri
cash flow defineres som det cash flow, der star til rédighed for 1angivere og gjere. Derfor males det frie
cash flow far finansielle poster.

Fastlaeggel se af FCF i budgetperioden

+ Lejeindtasgter
- Drifts- og administrationsomkostninger
= Driftsresultat fer finansiering og skat
- Betalbar skat
= Bruttodriftsresultat fer finansiering og efter skat
+/- andring i nettoarbejdskapital
+/- nettoinvestering i fastkapital
= Frit cash flow
Figur 22, fastlagygelse af FCF i budgetperioden (kilde: forfattere)

Det frie cash flow kan variere frade hvert enkelt budgetdr, som falge af budgetterede ombygninger
eller anden form for ejendomsudvikling, herunder saalige poster og engangsomkostninger. Nar det frie
cash flow skal estimeres, tages der udgangspunkt i driftsresultatet fer renter og skat, hvorefter den
betalbar skat fratrackkes, modsat normalindtjeningsmodellen, der ikke medtager betalbar skat i
beregningen af dagsvaadien. Derefter reguleres cash flowet for aandringer i nettoarbejdskapitalen og
nettoinvesteringer i fast kapital, hvorpa der til sidst tillaegges af skrivninger, da disse ikke har
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likviditetsmaessige effekt. Det ska dog naevnes, at der ikke foretages afskrivninger pa
investeringsejendomme nér der males til dagsvaardi, hvorfor disse ikke er medtaget i ovenstaende
illustration.

L g eindtaegter

For budgetperioden foretages en detaljeret gennemgang af forventede niveau for |ejeindtaggter.

L gjeindtaegter budgetteres med en forventet risiko for ikke udleg ede kvadratmeter (tomgangsrisiko),
taget markedssituationen i betragtning. Sterrelsen palejeindtaagterne er essentiel for g endommens
dagsvaadi, da en eventuel kaber, kaber gendommen ud fra hvad de fremtidige indtaggter for
gjendommen, forventes at genere. Sfremt de er lave, vil € endommen vaae mindre vaad. Der
modregnes indtaegter fraindgaede lejekontrakter for den enkelte investeringsejendom. De fremtidige
indteegter bestemmes ud fra markedssituationen, hvor konjekturforhold, renteniveau, g endommens
attraktivitet mv., er helt centrale. Lejeindtaggter i budgetperioden kan opdelesi to kategorier;
Kontrakter der er tegnet for perioden, hvorfor indtaegtsstrammene er "sikre” og indtaegtsstremme som
er "skannet”. | lejekontrakter er der typisk aftalt en arlig pristalsregulering, svarende til forventede
inflationsniveau. For indtaggter der er skannet af |edelsen, tillagyges forventet inflationsrate.

| budgetperioden skal ledelsen ligeledes tage stilling til om der skal indregnes eventuel lgjereserve. En
lejereserve betyder en potentiel stigning i |g eindtaggterne. Dette kan vaae en planlagt ombygning, der
resulterer i flere lejemd og derved @ges de forventede lejeindtasgter. Det kan ogsa vaae, ved
boligejendomme, hvor de indgaede Igjemal er tegnet for 40 & siden, og kun er pristalsreguleret, og
derved er den betate leje/modtagende | ejeindtaegt ikke markedskonform. Derved er der grundlag for at
haeve hud gjen pa fraflytningstidspunktet eller safremt loven tillader, ndr Igjer bor i lejemalet.

Dette er dog vanskeligt for ledelsen at vurdere og dermed budgettere, da det kan vaare svaat at forudse
konsekvensernei fremtiden. Dette kan eksempelvis vaae lgjekontrakter med lang uopsigelighed eller
saaligt attraktive bolig kvadratmeter, eksempelvisi indre Kgbenhavn. Der skal naturligvis ogsa

indregnes tilsvarende omkostninger forbundet med udnyttel se af |gjereserven.
Driftsomkostninger og administrationsomkostninger

Driftsomkostninger samt administrationsomkostninger skal ligel edes budgetteres ud fra et normaliseret

niveau, sdledes at de driftsomkostninger som brugestil at fastholde indtaagtsstremmende kendes. Til
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fastlagygel se heraf, saarligt driftsomkostninger, herunder vedligehol del se, medtages historiske
regnskabsmaessige erfaringer. | budgettet opdeles driftsomkostninger i variable og faste omkostninger,
ligesom det skal vurderes, om der er kommende store renoverings- eller ombygningsprojekter pa
gjendommen, der skal budgetteres for saarskilt. Administrationsomkostninger kan ligeledes variere,
men vil ofte vage faste omkostninger, herunder 1gn, bogholderi, kontorhold mv. Skat sesi denne
sammenhaag ligeledes som en omkostning, der udregnes pa baggrund af driftsresultatet, som

korrigeres med permanente og midlertidige afvigel ser.
Nettoaendring i arbejdskapital

Virksomhedens nettoarbejdskapital, der bestar af summen af " de ikke rentebasrende
omsadningsaktiver” og den "ikke rentebaaende gadd”, korrigeres ligeledes i budgettet, herunder vil der
typisk fastsedtes en normaliseret arbedskapital, som danner baggrund for g endommens handel ssum.

Nettoinvesteringer i fast kapital

Nettoinvesteringer i fast kapital, eksempelvis investeringer i materielle anlagysaktiver, som kunne veare
en ombygning/forbedring af virksomhedens ejendom, pavirker " det frie cashflow” negativt, i takt med
at denne foretages. Den negative pavirkning vil resultat i en lavere dagsveadi. En nettoinvestering i fast
kapital kan ikke sidestilles med vedligeholdelse af g endommen, som er beskrevet ovenfor. Dog kan
der modsat argumenteres for at sddanne investeringer, naturligt vil indbringe pengestremme og sl edes

vil sddanne investeringer vaare ngdvendige for at kunne oparbejde fremtidens pengestramme.

7.2.2.2 Fastlagggel se af terminal vaadi
Somvist i figur 22 fastsadtes Det frie cash flow (FCF) farst i budgetperioden, og derefter fastsedtes
terminal periodens FCF. Terminal perioden udtrykker en periode efter budgetperioden, hvor
usikkerheden er s stor, at denne ikke inddrages i budgettet, grundet det tidsmaessige aspekt.
Terminalvaadien har dog stor betydning for vaardifastsedtel sen af egendommen, trods starre usikkerhed

end i budgetperioden, fordi terminal perioden er vassentligt laangere end budgetperioden.
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Terminavaardien skal forstas som restvaardien af de resterende pengestremme, der ikke er medtaget i
budgetperioden. Pengestremmene i terminal perioden kan fastsadtes pa to méder:

e Lang eksplicit termina perioden
e Voksende frit cashflow

Lang eksplicit terminal perioden

Ved denne metode, udarbejder virksomheden et budget for hvert ar af ejendommens levetid, dvs. hvis
gjendommen har en levetid pa 100 ar, skal der foretages konkrete beregninger for hvert af arene efter
budgetperioden. Dette kan dog udfordres af praktikken og vurderes derfor typisk at have stor teoretisk
vaadi, men anvendes ikke praksis, da virksomhederne ikke budgetterer sa langt ud i fremtiden.
Endvidere kan relevansen og palideligheden af de fremkommen vaadier give anledning til diskussion,
daingen kan vurdere salangt ud i fremtiden. Ved metodens anvendel se benyttes derfor ikke udvikling i

budgetperioden.
Voksende frit cashflow

Som alternativ til ovenstdende metode kan " voksende frit cashflow” benyttes. | modsaetning til ”lang
eksplicit terminal metoden” budgetteres de enkelte & i terminal perioden ikke, men forudsadter derimod
samme procentuelle stigning i terminal perioden som i budgetperioden. Denne model er mere praktisk
anvendelig, dadenne ikke er ligesa tidskraevende som ”lang eksplicit metoden”. Metoden er ligesom
ovenstaende genstand for fortolkning, da fremtiden er meget usikker, men typisk vil vaae lettere at
"forhandle”, da samme metode anvendesi alle terminaldrene, modsat konkret budgetberegning i hvert
enkelt &. Terminalveadien bestemmes ud fradet fri cashflow i et enkelt &r, hvor FCF fastsadtes pa
denne made, somillustreret i budgetperioden figur 22. Oftest benyttes det sidste ar af budgetperioden
som beregningsgrundlag for terminalvaadien. En forudssgning i forbindelse med ” overgangen” til
terminal perioden er, at de frie pengestremme skal vaae normaliserede. Der ma derfor ikke indga
ekstraordinaare poster mv. Nar FCF for terminal perioden er bestemt, udregnes terminavaardien pa

f@l gende méde.
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Den beregnede terminalvaadi skal senere tilbagediskonteres til nutidsvaardien i vurderingsaret.

7.2.2.3 Fastlaeggel se af risikojusterede kapital omkostninger
Ved anvendel se af DCF-modellen skal de fremtidige pengestramme tilbagediskonteres med en
risikojusteret kapitalomkostninger ogsa kaldet WACC. Ved anvendelse af WACC (afkastkravet) skal
der tages hgjde for at afkastkravet pa henholdsvis fremmedkapital og egenkapital er forskellig.
Endvidere forudssdtes det, at renteomkostninger fra fremmedfinansiering kan fradrages skattemaessigt.
Formel til fastsedtelse af WACC/afkastkrav er illustreret nedenfor.

Ved definition af de enkelte elementer er mange af overvejel serne de samme som ved brug af
afkastmodellen. Dette skyldes, at mange af disse faktorer har betydning for fastsadtel sen af
delelementernei WACC' en og derfor er fastsadtelse af WACC et skan der kan debatteres og udfordres.
Saaligt pa ejendomme da sal gspriser, kvadratmeterpriser mv. er offentlige kendte via
tinglysningsregistreret. Dette medfarer i at der for udval gte § endomme kan der vaae markedsdata, som
kan vaare med til at understette beregnede WACC. Foruden dette udarbejdes der |gbende

markedsrapporter fra anerkendte masglervirksomheder i Danmark og udlandet, som ogsa kan benyttes
som inspiration hertil.
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Markedsveerdi af gadd (G)

Fra og med den nye arsregnskabslov, skal virksomheder med investeringsejendomme ikke behandle
deres gadd til dagsvaadi, men amortiseret kostpris. Markedsvaardien af gadden kan derfor afvige frade
regnskabsmaessigt opgjorte forpligtelser, der relaterer sig til den enkelte investeringsegjendom. Ledelsen
skal vaare opmaarksom pa, vaesentlige aandringer i de bagvedliggende faktorer for de enkelte lantyper,
da dette kan have vaesentlige indvirkning pa markedsvaardien af gad den ligesom eventuelt

indfriel sestidspunkt og lantype vil pavirke dagsvaardiforlgbet pa gad den.
Markedsveerdien af egenkapital (EK)

Den del af egendommen der er finansieret ved egenkapital skal ligeledes fastlasgges. Dette er
nadvendigt, da egenkapitalfinansiering ikke er skattemaessigt fradragsberettiget og afkastkravet et
forskelligt frafremmedfinansieringen. Ejendommens type, stand og beliggenhed er faktorer der er af
betydning for fastlagggel se af forholdet mellem gadd og egenkapital. Risikobetonede g endomme vil
have en hgjere andel af fremmedkapital. S&fremt det ikke er muligt at opgere forholdet mellem gadd og
egenkapital palideligt, kan sel skabets generelle kapital struktur anvendes.

Afkastkrav pa gadd (rG)

Afkastkrav pa gedd fastlasgges pa baggrund af ejendomsspecifikke og samfundsspecifikke forhold, da
de er bestemmende faktorer herfor. Eksempelvis vil en god beliggenhed fainvestors afkastkrav til at
falde, da pengestrammene herved er mere sikre, at andet lige er det lettere at udlgje en ggendom i indre
Kgbenhavn end i Neestved, derved vil afkastkravet veare lavere i Kgbenhavn end i Naestved. De
generelle antagel ser omkring forventningskravet ved brug af afkastmodellen er de samme, jf. afsnit
7.2.1.2. Afkastkravet pafremmedfinansiering ligger under afkastkravet pa egenfinansiering. Dette
skyldes at egenkapitalfinansiering er uden sikkerhed, hvorimod fremmedfinansiering typisk vil tage

pant i gendommen eller virksomheden (virksomhedspant).
Afkastkrav pa Egenkapital (rE)

Niveauet for afkastkrav pa egenkapital ligger generelt over niveauet for fremmedfinansiering. Dette
skyldes at gjerne farst far udbetalt deres afkast efter kreditorerne (fremmedfinansieringen), og derved
har mindre sikkerhed jf. ligeledes afsnit ovenfor.
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Sel skabsskatteprocent (T)

Daen grundlasggende forudsagning i modellen er, at renteudgifter pa fremmedfinansiering kan
fradrages skattemaessigt, vil sel skabsskatteprocenten vaare mere vaesentlig ved hgjt niveau af
fremmedfinansiering end ved et lavt niveau. Selskabsskatteprocenten er ligeledes vaesentlig, da denne
har vist sig at falde over tid, hvilket er set de senere &.

Nar henholdsvis markedsvaadi af gedd, markedsveadi af egenkapital, afkastkrav pa gedd og
egenkapital samt sel skabsskatteprocenten er bestemt, kan WACC'’ en udregnestil brug for
tilbagediskontering af de frie pengestramme i terminal perioden, til nutidsvaadi.

7.2.2.4 Dagsvagdien af investeringsejendomme
Dagsvazdien af investeringsejendomme, som udtrykker den forventede salgspris pa denne, kan nu
fastsadtes. Denne findes ved at sammenlaggge nutidsvaardien af de enkelte ar i budgetperioden og

nutidsvaardien af terminal perioden.
Nutidsveerdi af budgetperioden

For at finde nutidsvaardien af budgetperioden, skal de fri pengestrgmme tilbagediskonteres med den
fastsatte WACC, som vises ved nedenstédende formel, sdledes at den fremtidige veardi betalesi

nutidsvaardien af pengestrgmmene.

Nutidsveerdien af terminalperioden

Daterminal perioden er udregnet ved en uendelig annuitet, jf. afsnit 7.2.2.2, skal denne
tilbagediskonteres med fastsatte WACC (afkastkrav) til vurderingstidspunktet. Terminalvaardien skal
tilbagediskonteres med t-1 perioder. Grunden til at terminalvaardien skal tilbagediskonteres med en
periode/et ar mindre end budgetperioden skyldes, at ved beregningen af en uendelig annuitet, bliver
cash flowet i sig selv tilbagefart med 1 &r.
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Samlet vaerdi af investeringsejendom

Ved at sammenlaggge nutidsvaadien af budgetperioden og nutidsvaardien af terminal perioden fas den
estimerede dagsvaadi & investeringsejendommen ved brug af DCF-modellen. Vaadien kan dog
korrigeres efter specifikke forhold, der relaterer sig til den enkelte ejendom. Et eksempel herpa kunne
vage saligt luksurigse gjendomme, eller egendomme som har saalig affektionsvaardi for bestemte

kunder.

DCF-modellens faser ber |gbende evalueres af ledelsen i takt med, at |edel sens informationer bliver
mere praise. Udregninger i budget- og terminal periode kan med fordel opstillesi skema, illustreret
nedenfor i afsnit 7.2.2.5 Dette gar, at ledelsen kan se forskelligt output ved anvendel se af

f@l somhedsanal yser, ved at amdre pa givne forudsagninger og se konsekvensen heraf.

Som det fremgéar af modellen er alle fastsatte elementer, ved brug af DCF, skrevet ind og derved
fremgéar den beregnede dagsvaadi/markedsvaadi af ejendommen nederst i arket. Ved at opstille
vaadiansaatel sesprocessen er det ogsa muligt for ledelsen, at sadte nye vaskstforventninger eller
lignende ind i budgettallene. | modellen forudssdtes det at |edel sen, benytter metode for ”voksende
cashflow”, beskrevet i afsnit 7.2.2.2

Fordelene ved DCF-modellen er, at virksomheden har mulighed for at indarbejde budgetterede udgifter
og indtaegter, som ledelsen har kendskab til indtraeffer inden for en kommende arraekke. Budgetter er
forbundet med skan, hvilket skaber et grundlag for diskussion om indlagte forudsagninger i
budgetterne er i overensstemmel se med den forventede virkelighed, og skaber derved fgl somhed ved

andring i forudsagninger.

7.2.2.5 Falsomhedsanalyse ved DCF-model
Afkastkravet er fastsat til 4,25% efter skat, som er identisk med fastsatte WACC ved brug af
normalindtjeningsmodellen afsnit 7.2.1.5. Dette er gjort for at skabe et sammenligningsgrundlag de to
imellem til senere diskussion af vaardiansadtel sesmetoder. Beregnede eksempel er vedlagt som bilag 4

(budgetforudsaeninger) og indgar derfor som en del af samme analyse.

Som det fremgér af modellen, beregnes vaardi af budgetperioden til 14.857 t.kr. og veadi af
terminal perioden til 105.010 t.kr., dette giver i alt en beregnet dagsvaardi pa 119.867 t.kr. Budget for

gjendommen er identisk med benyttede i normalindtjeningsmodellen.
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Ejendommen udvikles organisk ved at udligje flere u udlg ede kvm (tomgang). Tomgangen aandrer sig
perioden fra 90% til 97%. Der forventesikke 100% udlejning, da dette er udlgining til privat bolig,
hvor der altid vil vaare fraflytninger, da en privatperson gennemsnitligt bor et sted et givet antal &r. Der
budgetteres med en inflationsrate pa 3%, der er indarbejdet som pristalsregulering i de aftalte

|l ekontrakter, hvorfor endommens omsadning stiger med til svarende niveau, samtidig med at
tomgangen reduceres, over tid. Samtidig forventes der en netto tilvaskst pa 1,32% i terminal periode
fremtil uendelig. Der er ikke budgettet med investeringer i fast kapital/forbedringer af ejendommen,
ligesom vedligehol del sesniveauet kun @ges med inflationsraten i budgetperioden. | budgettet er der
ligeledes indarbejdet, at selskabet udarbejder el-, vand- og varmeregnskab og seger refusionen hos
lgjerne. Derved har selskabet ikke omkostninger hertil udover de anfarte administrationsomkostninger.
Budgettet afspejler ikke g endomssel skabets egen andel af driftsomkostninger.

Afkastkravet er fastsat til 4,25% ud fra nedenstaende beregning:

Ejerafkastkrav:

Risikofri rente 0,2%

Virksomhedsspecifikt risikotillasg (typisk 2-11%) 5%

Tillagg for illikviditet (typisk 1-6%) 5%
10,2%

Fremmedkapital omkostninger:

Fremmedkapitalomkostninger fer skat (Lanerente) 0,2%

Skatteprocent 22%

Fremmedkapitalomkostninger efter skat 0,2%

Langsigtet kapitalstruktur:

Gaddsandel (nettorentebaaende gadd til markedsvaadi) 60,0%

Egenkapitalandel (markedsvaardi) 40,0%

WACC efter skat 4,25%

Figur 23, fastsadtelse af WACC (kilde: forfattere med inspiration fra Colliers markedsdata Q3 2017)



Ved andring i fastsatte afkastkrav i en op- eller nedadgdende retning, vil have en effekt pa den

beregnede dagsvaadi af investeringsejendommen. Ejendommen af placeret i Lyngby (Storkabenhavn)
0g da dette er beboel sesejendom, har vi benchmarket forventede afkast med Colliers markedsrapport

fra 3. kvarta 2017%°, som ligeledes viser et afkastkrav mellem 4,25 — 4,75% alt efter stand, i

"forstaeder, nord for Kgbenhavn”. Anvendelse af 4,25% vurderes som vaarende acceptabel, da

udgangspunktet for eksemplet er en bolig som er opfert i 2016 samt dermed i bedre stand end

gennemsnittet.

Ved fglsomhedsberegningen fokuseres der pa fel somheden mellem to faktorer. Det ene er afkastkravet
overfor det frie cash flow i terminal perioden, mens det andet er afkastkrav overfor den forventet vaskst

i uendelighed. Begge dele er illustreret i tabellen nedenfor med udgangspunkt i fel somheden af

terminalvaadien:

1/2

2.597.390

2968446 3339502 3710558

4.081.613

4452669 4823725

3.25%
4.25%
5.25%

6.25%

111.593.171
73.506.765
54.802.753
43 686.576

127.535.053 143476934 159418816
84.007.731 94.508.697 105.009.664
62.631.718 70.460.683 7B.289.648
49927516 56.168455 62.4093%4

175.360.698
115.510.630
86.118.612
68.650.334

191.302.579 207.244 461
126.011.597 136.312.563
03.947.577 101.776.542
74891273 81.132.213

1/3

-1.68%

-0.68% 0.32% 1.32%

2.32%

3.32% 4.32%

3.25%
4.25%
5.25%

6.25%

62.409.394
51.885.045
44.398.025
38.799.283

78.289.648 105.009.664 159418816
62.409.394 78.289.648 105.009.664
51.885.045 62409394 7B289.648
44398025 51.885.045 62.40939%4

330.836.898
159.418.816
105.009.664

T8.289.648

IA IA
330.836.898 IA
159418816 330.836.898
105.009.664 159.418.816

Figur 24, kilde: forfatterne

Nummerering i yderste venstre side er forklaret ved fa gende overskrifter:

1. Afkastkrav
2. FCFi Terminalperiode
3. Forventet vakst i uendelighed

1% Colliers markedsrapport fra Q3 2017
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Afkastkrav overfor frit cash flow i terminalperioden

Som illustreret er terminalvaadien 105.010 t.kr., samt markeret med grent i tabellerne ovenfor. |
forhold til det frie cash flow betyder det at safremt det frie cash flow aendrer sig med 10%, vil
terminalvaardien stige til 115.511 t.kr., dermed en stigning pa 10.501 t.kr.

Safremt afkastkravet aandrer sig til 3,25% i stedet for 4,25% betyder at vaardien vil ga fra 105.010 t.kr.
til 159.419 t.kr, dermed en stigning pa 54.409 t.kr.

Afkastkrav overfor den forventet netto tilvaekst i terminal perioden

| forhold til netto tilvaekst i terminal perioden vil en aandring pa 1%-point fra 1,32% til 2,32% betyde en
aandring fra 105.010 t.kr. til 159.419 t.kr., praecis samme aandring som ved en andring af afkastkravet
fra4,25% til 3,25%. Arsagen til dette er at afkastkravet bliver fratrukket netto tilvasksten ved de

endelige beregninger af terminavaadien.

Betydning af falsomheden

Betydningen af falsomheden er klar i, det at de budgetteret tal har en stor betydning for den beregnet
vaadi. Dette betyder at virksomhederne skal vaae godetil at budgettere fremad i tid for at kunne
anvende DCF metoden pa en retvisende made. Ligeledes er det vigtigt at virksomhederne anvender de
korrekte afkastkrav. En mindre aandring i afkastkravet kan som illustreret betyde en aandring, som er
vaesentlig for regnskabet og interessenternes forstael se heraf.

Netop disse parametre er en del af det, som tidligere beskrevet er blevet aandret med den nye
arsregnskabslov. Der sadtes nu krav til at virksomhederne skal oplyse centrale forhold omkring deres
gjendomme og vaardiansadtelse af dem. Vejledningen ligger derfor op til at bl.a. afkastkrav og
falsomheden i aandringer af afkastkravet er centrale forhold samt dermed bar oplyses. Eksempl et
illustrerer pa passende vis, at dagsvaardien kan aandre sig vassentligst, séfremt der benyttes andre
forudsagninger ved opgarelsen, hvorfor det er relevant for regnskabslaeser, at kender de forudssgninger

som er lagt til grund for vaardiopgerel sen.

7.2.3 Vaadiansstelsetil kostpris
Ved farste indregning skal gendomme indregnes til kostpris. Kostprisen skal jf. ARL 840 indeholde
alle de omkostninger som er tilknyttet til anskaffelsen heraf, indtil tidspunktet hvor aktivet er Klar til at
tagesi brug, reetableringsforpligtelser skal ogsaindgd. Omkostningerne kan inddelesi direkte
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omkostninger og indirekte omkostninger. Direkte omkostninger skal virksomheden indregne som en

del af kostprisen og indirekte omkostninger er valgfrit i alle regnskabsklasser.

Direkte omkostninger kan eksempelvis vaae, advokatomkostninger, tinglysningsgebyr, avrige
transaktionsomkostninger mv. Indirekte omkostninger kan indregnes séfremt disse vedrarer en
fremstillingsperiode og kan eksempelvis vaare, renter til 1an som led i finansiering af fremstillingen af

anlagysaktivet.

Efterfglgende indregning af en jendom skal sketil kostprisen, fratrukket afskrivninger, hvilket betyder
at den konkrete gjendom skal afskrives over dennes forventede levetid, under hensyntagen til
forventede scrapvaardi, pa det tidspunkt hvor jendommen ikke langere forventes anvendt.
Scrapvaadien skal fastsates pa ibrugtagningstidspunktet af aktivet. Med aandringerne i
arsregnskabsloven, er det vedtaget at virksomhederne fremadrettet skal foretage en arlig revurdering af
vurderede scrapvaadi, siledes at denne fortsat af spejler et realistisk bud pa aktivets vaadi, nar dette
ikke laangere forventes anvendt. Dette er saaligt relevant, hvis der er sket en prisstigning i markedet
eller de oprindelige forudsagninger for det foretagende skan, har aendret sig. Dette kan eksempelvis
vage ud fraaandret vedligeholdel sesbehov, aandring i brugstid, aandret teknologisk eller fysisk
holdbarhed mv. Overstiger den revurderede scrapvaardi den bogfarte vaardi, skal der ikke foretages
yderligere afskrivninger, pa det pagad dende aktiv. Vassentlige efterfal gende aandringer i scrapvaadien,
skal behandles som en andring til regnskabsmaessige sken 2.

Regnskabsmaessige skan, er det eller de bedste vurderinger som en virksomhed kan lave ved
udarbejdelse af arsregnskabet og de enkelte bestanddel e heri. Skannet indeholder naturligt en vis
usikkerhed, daledelsen ikke har fuld viden om fremtidige begivenheder og deres indvirkning pa de
bogferte vaardier. Derfor foretages et regnskabsmaessige sken, ud fra den viden som er til radighed, for
ledel sen, patidspunktet herfor og skannet aandres naturligt, séfremt forudsagningerne herfor aendres
over tid. Eksempelvis som ovenfor beskrevet om fastsadttel se scrapvaadier pa aktiver. Hvis ledelsen pa
et senere tidspunkt konstaterer at resultaterne af foretagende skan afviger fra oprindelige
udgangspunkt, skal dette ikke behandles som en fgjl, blot fordi virksomheden er blevet klogere, men
der skal sondres mellem om dette var en fejl padet tidspunkt hvor skennet var udevet eller om der er

20 Arsregnskabslovens § 49, 52, 54 samt 95
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sket aandringer i de forudsagninger, der blev lagt til grund for skennet. AEndrede skan, skal omtales og
forklaresi regnskabet og placeresi af snittet om " anvendt regnskabspraksis’. Den bel gbsmaessige
effektiv pa bade resultatopgerel se, passiver og aktiver, skal savidt som muligt oplyses.

Afskrivninger skal |gbende af spejle den forventede vaadiforringel se af egendommen. Med indfarsel af
nye arsregnskabsloven, skal virksomhederne opdele aktivet (jendommen) i forskellige bestanddele og
afskrives over den periode, som de enkelte bestanddele skennes af have af brugstid. Hvis ledelsen
vurderer at der gjendommens vaerdi er lavere end dennes genindvendingsvaadi, kraever ARL § 42,
yderligere nedskrivning. Genindvendingsvaadien er den hgjeste vaardi er kapitalvaardien og
salgsvagdien fratrukket forventede omkostninger ved et salg. Er det ikke muligt at fastsadte
genindvendingsvaadien for den enkelte gendom, skal nedskrivningsbehovet vurderes samlet for
mindste gruppe af aktiver (pengestramsgenererende enheder/CGU)2L. Til vurdering af
nedskrivningsbehovet pa ejendomme, vil ledelsen skulle foretage en nedskrivningstest. En
nedskrivningstest kan vaare baseret pa nogle forudsagninger og forhold ud fra hvilken

vaadiansadtel sesmodel der anvendes. Dette kan eksempelvis vaare ved normalindtjeningsmodellen eller
DCF-modellen ligesom nogle virksomheder vil indhente en ekstern vurdering. Hvis den kapitaliserede
vaadi pa denne baggrund er lavere end indregnede kostpris, skal der foretages en regnskabsmaessig
nedskrivning af den pagad dende ejendom, aktiv for aktiv.

En nedskrivning eller tilbagefarsel af tidligere ars foretagende nedskrivninger, vil derfor influere pa

fremtidige af skrivninger, forudsat at scrapvaadien er den samme.

Et typisk ejendomssel skab vil 1zbende vedligehol de portefaljen, siledes at |ejeindtaagter kan fastholdes
eller gges over tid. Derved kan det udfordres om der reelt sker en vaardiforringelse af det pageddende
aktiv, foruden de naturlige markedsforhold som pavirker ejendomsmarkedet i opadgaende €ller
nedadgaende retning. Grundet jendomsmarkedets volatilitet, inflation mv, kan der over tid opsta
betydelig forskel pa faktiske kostpris minus af- og nedskrivninger og faktiske markedspris paden
enkelte gendom. Det er derfor valgfrit for virksomhederne at opskrive materielle anlasgsaktiver til

21 pwC Regnskabshandbogen side 168 ”krav til maling af materielle anlaegsaktiver”.
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dagsvaadi jf. ARL 841. Hvis s&danne principper andres eller anvendes skal dagsvaardien fastlasgges ud

frafalgende principper??

e Udgangspunktet er den pris, aktivet pa balancedagen kan sadgestil pa et velfungerende
marked (salgsvaadien)

e Kan salgsvaadien ikke konstateres pa et velfungerende marked, males dagsvaardien ud
frasalgsvaadien af aktivets enkelte bestanddele

e Er dette heller ikke muligt, kan en tilnaamet salgsvaadi i form af aktivets kapitalvaadi
benyttes — dog kun i det omfang, der findes almindeligt accepterede
vaadiansadtel sesmodel ler og -teknikker herfor

e Erdetikke muligt at opgare en tilneamet salgsvaardi, kan genanskaffel sesvaadien eller

nettoreali sationsvaardien anvendes

Ejendommens indregnede vaardi vil slledesi hgjere grad afspejle markedsvaadien. Denne mulighed
kan bidragetil at mere retvisende billede af g endommens vaadi, eksempelvis hvis en gendom er kabt
for 50 & siden og blot er indregnet til dennes kostpris, hvor kostprisen er signifikant lavere end faktiske
markedsvaadi. | forbindelse med denne opskrivning vil der ske tilsvarende binding pa egenkapital,
hvilket vil medfere at der ikke kan ske udlodning af udbytte eller pa anden made elimineres ved
virksomhedens fremtidige overskud eller underskud. Reserven kan formindskes i det omfang de
opskrevne aktiver, jf. ARL §41.

o redlisereseller udgar af aktiviteten,

e nedskrives pagrund af lavere genindvindingsvaadi, jf. § 42,

e e forbundet med udskudt skat, der skal hensadtes, jf. § 47,
tilbageferes pa grund af aendret regnskabsmaessigt skan, jf. § 52, eller

e reduceresi vaadi som falge af afskrivninger.

22 pyw(C Regnskabshandbog side 170 (nederst pd siden) - afsnittet om opskrivning
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Dette medfarer i imidlertid at der ligel edes skal ske afskrivning af opskrivningen ligesom der skal
af sedttes udskudt skat heraf. Modsat ved indregning af investeringsejendomme, vil opskrivningen ikke
indgai resultatopgerel sen, men direkte pa egenkapitalen.

8 Gaddsforpligtelser i tilknytning til investeringsg endomme

Gaddsforpligtelser i tilknytning til investeringsgjendomme er hovedsageligt realkreditlan. Med den nye
arsregnskabslov indfares der krav til at gaddsforpligtelser i tilknytning til investeringsegjendomme
fremadrettet ikke behandles til dagsvaardi, men til amortiseret kostpris.

Tidligere skulle amortiseret kostpris anvendes safremt, virksomheden enskede at holde til gedden til
udlgh. Set for virksomhedens synspunkt, vil det i sddanne et tilfad de vaare ligegyl digt om kursen
undervejs amndrer sig det pagaddende 1an, fordi virksomheden ikke har planer eller gnsker om at indfri
gad den pa en given dato, til en given dagsvaardi. Det er dog essentielt for regnskabsbruger at kende til
de faktiske forpligtelser og deres omfang pa tidspunktet for arsregnskabsaflasggel sen, derfor vil der
med de nye regler konsekvent vaare en forskel mellem faktiske dagsvaardi pr. balancedagen og
indregnede gaddsforpligtelse pr. balancedagen. | nogle tilfadde vil dette betyde, at indregnede
gaddsforpligtelser er lavere end faktiske gaddsforpligtel ser og derved udviser virksomheden en hgjere
egenkapital end i den situation, hvor gadden skulle indfries pr. balancedagen.

8.1 Gaddsforpligtelser ved brug af amortiseret kostpris
Selve amortiseret kostprisberegningen er som illustreret ved tabel opstillinger tidligere jf. afsnit 6.2.
Amortisering af optagel ses- og laneomkostninger fordeles over |anets | gbetid samt dermed indgér som

en del af amortiseringstillaegget, som |gbende driftsfares sammen med renter og bidragssatser.

Hvis lanet aandrer sin kurs undervejs har det ingen betydning for amortiseringen, da vaardien i balancen
ikke skal korrigerestil den |gbende dagsvaardi. Dermed er det muligt at have en forskydning mellem
indregnet vaardi og dagsveadi.

| tilfad de hvor en virksomhed har optaget et rentetilpasningslan vil det betyde at det blot er rente og
bidragssatserne som aandres undervejs. Rentetilpasningslanet vil til trods for refinansieringen |gbende

forsat ikke indregnes til dagsvaardi |gbende.
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8.2 Gaddsforpligtel ser ved brug af dagsvaadi
Ved dagsvaardi reguleres gad dende | gbende over resultatopgerel sen, sdledes at gad den under balancen
udger dagsvaardien pa opgerel sesdagen. Dagsvaardien fastsadtes pa baggrund af kurserne pa markedet.
Markedet for |an er et veletableret marked, hvor der til dagligt handles med |an. Dette ger at det er
forholdsvis nemt at fastsatte dagsvaardien, da hvert 13n har et nummer som kan slas op viainternettet

for at se kursen.

Kursen udvikler sig Igbendei forhold til udbyd og efterspergsel pa markedet, men det er ogsa praeget af
en rakke af samfundsmaessige faktorer. Bl.a. den generelle rente i samfundet. Hvis renten i samfundet
stiger, sAvil det betyde at kursen falder og dermed der en fordel for den person som har optaget 1anet.
Hvis renten i samfundet falder vil det have modsat effekt.

Det er amindeligt blandt €jendomssel skaber at optage rea kreditlan, dalanerenten i lang tid har vaaret
lavere end det forventet afkast painvesteringen. Ejendomsselskaber har selv med et fastforrentet
obligationslan reelt kan tjene penge pablot at 1ane pengene fremfor egenfinansiering. Denne praksis
har vearet gad dende pa det danske marked i de seneste & pa grund af de rekordlave renter.

8.3 Faglsomhedsanalyse af indregning af gedd
Gaddsforpligtelser i tilknytning til investeringsejendomme skal fremadrettet indregnes og malestil
amortiseret kostpris modsat tidligere, hvor dette skulle vaare dagsvaardien. Somillustreret i afsnittet 6.2,
vil virksomhedens indregnede gad dsforpligtelser, ikke aandre sig safremt kursen aandre sigi de
underliggende obligationer. Eftersom at kursen pa et [an aandre sig over tid, vil denne udvikling ikke
blive afspejlet i arsregnskaberne fremadrettet. Derfor er det relevant at analysere pa falsomheden i
gaddsforpligtelser generelt, for at kunne vurdere, hvilken pavirkning dette reelt har for
regnskabsbruger.

Forholdet mellem rente og restged d samt |anomkostninger er de grundlasggende elementer til vurdering
af et 1&ns attraktivitet.

Til at beregne fal somheden pa et 1an anvendes begrebet varighed. Varighed er et udtryk for
obligationens renterisiko ved en andring i kurs. Desto hgjere varigheden af obligationen er desto, mere

fglsom er den overfor rentesandringer.
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Varigheden aandrer sig labende pa baggrund af forskellige forhold, som obligationens | gbetid, effektive
rente og aandring i kursen.

Nedenfor er illustreret to eksempler, hvor varigheden er forskellig:

Type 0,50% 1,50%
Varighed 2,00 4,00
Hovedstol 66.000.000 66.000.000
Kurs 99,002 98,644
Kursvaadi 65.341.320 65.105.040

Effekt ved aandring af
1%point 64.021.320 62.465.040

Kursaandringseffekt 1.320.000 2.640.000
Figur 24, kilde: forfatterne

Ovenfor kan der ses hvor vigtig varigheden ogsa er i beslutningsprocessen for hvilket rea kreditlan som
vadges. Hvis der er en stor forskel pa varigheden og en forventning om at renten fremadrettet bevasger
sigi en bestemt retning, sa ber det indgai beslutningsgrundlaget.

Nedenfor vises falsomheden over for varighed ved det tidligere anvendte 1an pa 66 millioner, antaget at
hovedstol og restgadd er tilsvarende.

Falsomhed Varighed Effekt

Varighed 1 660.000
2 1.320.000
3 1.980.000
4 2.640.000
5 3.300.000
6 3.960.000
7 4.620.000
8 5.280.000
9 5.940.000
0 6.600.000
Figur 25, kilde: forfatterne
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Almindeligvis pa et 20-30-arige realkreditlan vil varigheden vaae mellem 3-7 afhaangig af konkrete
forhold ved serien. Dette betyder at der ved en rentesandring pa blot 1%-point vil betyde at de mest
almindelige fastforrentet 1an vil pavirkes af mellem 1,98-4,62 millioner for et |an af denne starrelse.

Nedenfor er der vist en graf over renteudviklingen for en 30-&rige obligationslan, hvor der vises
aandringen over 10 ar. For eksempel det 30-arige obligationslan, sd har renten aandret sig i et spaand pa
ca. 5%-point indenfor 10 a&r. Renten i den pagad dende periode er faldet som felge af den presset
gkonomi, som gar at der fraden europad ske centralbank har nedsat renten for at fa gang i de

europad ske gkonomier.
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Figur 26, Kilde BRF Kredit: https://www.brf.dk/laantyper/rente-og-kursudvikling

Som der vises ovenfor er renten pa et rekordlavt niveau i gjeblikket, mens at den har vearet pa et noget
hgjere niveau for fa ar tilbage. Dette ger at der er mange ekspert som forventer at renten vil stigeigen
over tid for at komme op pa et noget hgjere niveal. Isaa det at den korte rente er negativ er noget, som
er usadvanligt.

Nedenfor illustreres at hvorledes effekten modsat har pavirket kurserne pa konkrete obligationsserier,

samt hvilke nye serier med lavere renteprocenter som er kommet til.
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Figur 27, Kilde: BRF Kredit: https://www.brf.dk/|aantyper/rente-og-kursudvikling

For den 4% obligationsserie er den eneste som har vaaret gennemgaende af de ovennaevntei en 10-arig
periode. Den har bevasget sig fra et lavest niveau pa 78 kurs og hgjeste niveau i 110 kurs indenfor
perioden. Dermed er der et kursspaand pa 32 kurspoint. Hvis kursen sasmmenholdes med farnaevnte

rente, savil det betyde at varigheden er ca. 6,4.

Dette betyder at kursregul eringseffekten samlet, hvis hovedstolen og restged den havde vaaet 66
millioner, vil havde vaaret pavirket med 21,12 millioner eller svarendetil 4,224 millioner pr. procent

andring i rente.

Netop forholdet mellem renteaandring og at kursvaardien aandrer sig sd markant ger de fleste
realkreditlan i ovenstéende periode er blevet omlagt for at faen fordel af en lgbende lavere
rentebetaling.

Med de nye regler, som andrer fradagsvaadi til amortiseret kostpris betyder at disse reguleringer ikke
vil vaare indregnet i regnskabet og dermed ikke pavirke gedden. | praksis vil det betyde at
virksomhedens gadd vil havde vaaet steget fra 66 millioner til 87,12 millioner.
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Hvis renten bevaager sigi tilnaamelsesvis samme modsatte retning, sa kan det have den preecis
modsatte effekt pa kursvaardien.

9 Diskussion af veerdiansattelsesmetoder og tilharende gadd

Andring i arsregnskabsloven har grundlaaggende medfart et @get oplysningskrav for

gjendomssel skabet, med investeringsejendomme til dagsvaadi. Oplysningskravene bar i sin enkeltked
betyder starre transparens for regnskabsbruger. Ved maling til dagsvaardi er der stort element af skan
og saaligt ved brug af DCF-model udgar terminal perioden en stor del af den samlede vaardiansadtel se
af egendommen. Derfor foretages der i efterfelgende afsnit sammenligning af de enkelte metoder for at

illustrere forskelle i indregnede vaardi, med udgangspunkt i samme talgrundlag.

9.1 Sammenligning af vaardiansadtel sesmetoder og konkrete eksempel for aktiv og tilhgrende gadd
Sammenligning af veardiansadtel sesmetoder er relevant i forhold til pavirkningen af deindregnet
vaadier i &rsrapporten. Forskellige indregnings- og malingsmetoder kan betyde at vaardierne vil aandre

sig vaesentligt og kan vaare med til at aandre regnskabsl aesers syn pa arsrapporten.

Sammenligning af indregnings- og malingsmetoder for jendommen
Nedenfor er der illustreret et konkret eksempel som viderefarelse af tallene fratidligere afsnit, hvor
kostpris sammenlignes med normalindtjeningsmetoden og DCF-metoden.

Ejendomsveer di 3,25% 4,25% 5,25%
Kostpris 110.000.000 105.009.664 79.619.048
DCF 159.418.816 105.009.664 78.289.648
Normalindtjening 128.615.385 98.352.941 79.619.048

Figur 28, kilde forfatterne

Som der vises aandres vaadien markant for alle typer af metoder afhaangig af afkastkravet. Kostprisen
aandrer sig som falge af et nedskrivningsbehov hvor der i eksemplet nedskrivestil den hgjeste vaardi af
henholdsvis DCF eller normalindtjeningsmetoden.

Kostprisen varerier derfor i speandet mellem 110 millioner og 79,6 millioner afhaangig af afkastkravet.
Hvis det havde vaaret en ggendom med markant lavere kostpris, som falge af at den havde vaaret
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anskaffet tidligere, s kunne vaardien for kostpris ligesa vel havde vaaret usandret i forhold til
afkastkravet, da kostprisen ikke er nedskrevet.

DCF-modedlen varierer i intervallet 159,4 til 78,3 millioner samt er dermed den mest fglsomme model i
dette konkrete eksempel. Afvigelsen er forholdsvis stor, da vaadien er under halveret ved 3,25% i
forhold til 5,25%.

Normalindtjeningsmetoden varierer i intervallet mellem 128,6 millioner og 79,6 millioner, hvilket ogsa
er en markant afvigelse, men mindre fglsom overfor afkastkravet sammenholdt med DCF modellen.
Arsagen til at DCF-modellen er mere falsom end normalindtjeningsmodellen skyldes at DCF-modellen
medtager et hgjere driftsafkast end det normaliseret afkast i slutningen af budgetperioden og

terminal perioden.

Driftseffekten, er karakteriseret som resultat far skat og kan som falge af ovenstéendeiillustreres
sdledes:

Driftseffekt 3,25% 4,25% 5,25%
Kostpris 2.893.176 -2.097.160 -27.487.776
DCF 52.311.992 -2.097.160 -28.817.176
Normalindtjening 21.508.561 -8.753.883 -27.487.776

Figur 29, kilde forfatterne

Driftseffekten har direkte sammenhaang over til dagsvaadireguleringerne for ggendommen. Resultat far
skat, som er anvendt er 2,89 millioner, men som falge af at der vil ske en nedskrivning af g endommen
ved béde et afkastkrav pa 4,25% og 5,25% betyder det at resultaterne bliver negative. Ved DCF-
modellen vil der ved et afkastkrav vaare et markant positivt resultat pa 52,3 millioner, samtidig effekten
vil vage 21,5 millioner ved normalindtjeningsmetoden. Omvendt kun 2,89 millioner ved kostpris, da
der ikke foretages opskrivninger.
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Driftseffekten har en direkte effekt pa egenkapitalen, som er illustreret nedenfor.

Egenkapital 3,25% 4,25% 5,25%
Kostpris 49.406.593 44.416.257 19.025.641
DCF 98.825.409 44.416.257 17.696.241
Normalindtjening 68.021.978 37.759.534 19.025.641

Figur 30, kilde forfatterne

Som der illustreres vil egenkapitalen i adletilfadde vaare positiv, men forskellen mellem 3,25% og
4,25% vil betyde at egenkapitalen vil blive mere end fordoblet ved DCF-modellen mens tag pa

fordoblet ved normalindtjeningsmetoden. Kostprisen pavirkesi mindre omfang af forholdene som
beskrevet tidligere.

Egenkapitalsforrentning 3,25% 4,25% 5,25%
Kostpris 6,22% -4,51% -59,10%
DCF 112,47% -4,51% -61,95%
Normalindtjening 46,24% -18,82% -59,10%

Figur 31, kilde forfatterne

Pa egenkapitalsforrentningen er der hvor pavirkningen er mest markant. Den illustrer den procentuelle
udvikling mellem egenkapitalen primo og ultimo. Her er det tydeligt at en pavirkning pa blot en
procentpoint vil betyde markant forrentning i forhold til DCF-modellen pa 112% ved 3,25%, mens et
tab pa ca. 62% ved 5,25%. Som det vises ved normalindtjeningsmodellen er den forsat meget falsom
overfor afkastkravet. Det interessante er ogsd at se det overfor beldningsgraden som er en af de

kriterier, som realkreditinstitutterne kigger paved langivning. Her er eksempler vist med de sasmme tal
nedenfor:



84

Belaningsgrad 3,25% 4,25% 5,25%
Kostpris 57,72% 60,46% 79,74%
DCF 39,82% 60,46% 81,09%
Normalindtjening 49,36% 64,55% 79,74%

Figur 32, kilde forfattere

Belaningsgraden er hvor stor en andel af ejendomsvaardi som er belant. Eksemplet tager udgangspunkt
i at de farnaevnte fratal frafigur 24 og 28, hvor gaddsvaardien er uafhaangig af afkastkrav jf. afsnit 6.2.

Red kreditinstitutterne kan give 60% af finansieringen ved kab af erhvervsejendomme, hvorved
gjendomsvaadien er helt essentielt for denne interessent. Som illustreres ved bl.a. DCF-modellen har

den en pavirkning pa ca. 20%-point ved en afkasts aandring pa 1%-point.

Som der visesi eksemplet vil beldningsgraden vaae omkring 80% for alle ejendomme ved en aandring
af blot 1% til 5,25% fra 4,25% vil betyde en belaningsprocent svarende til 80-81%.

Sammenligning af indregnings- og malemetoder for gedd
En af de fundamentale aandringer i &rsregnskabsloven er at gadd i tilknytning til
investeringsegendomme nu skal behandles til amortiseret kostpris, konsekvenser ved den nye

arsregnskabslov er at den indregnet gadd ikke pavirkes af kursreguleringer i modsagtning til tidligere.

Somiillustreret i afsnit 9.1, anvendes der forsat den konkrete 10-arige obligation med en varighed pa 2
og den gennemsnitlige 30-arige obligation med en varighed pa ca. 6,4. Kurspavirkningen er illustreret

nedenfor.
Restgadd udvikling -1% 0% 1%
Konkret (10-arig) 66.648.146 65.341.320 64.034.494
Gennemsnit (30-arig) 69.523.164 65.341.320 61.159.476

Figur 33, kilde forfatterne

Den konkrete obligation har en kurspavirkning svarende til 2%point, hvilket som illustreret vil betyde
at en rentestigning pa 1%point vil medfere at restgad den falder til ca. 64 millioner, men at ved et

rentefald vil den stigetil ca. 66,6 millioner fra nuvagrende niveau pa 65,3 millioner.
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Gennemsnits obligationen har en kurspavirkning pa ca. 6,4%point og dermed mere fglsom end de
konkrete obligationer, hvilket skyldes faktorer som Igbetid mv. Ved et rentefald pa 1%-point vil
restged den stige til 69,5 millioner, mens den vil falde til 61,2 millioner ved en rentestigning pa 1%-

point ud fra niveauet pa 65,3 millioner.

Dette betyder at virksomhedens gadd vil blive malt til en regnskabsteknisk vaardi, fremfor den reelle
kursvaardi som |anet kan indfriestil. Ved renteaandringer vil det betyde at geddssiden i virksomhedens
regnskab kan tolkes anderledes end den reelle gad dsatning, da en regnskabsbruger pa baggrund af det
officielle regnskab ikke vil vide, hvad kursvaardien palanet er. Effekten i resultatopgerelsen er
illustreret sdledes:

Driftspavirkning -1% 0% 1%
Konkret (10-&rig) -1.306.826 0 1.306.826
Gennemsnit (30-arig) -4.181.844 0 4.181.844

Figur 34, kilde forfatterne

Somiillustreres vil resultatopgerel sen blive pavirket med 1,3 millioner for den konkrete obligation,
mens 4,2 millioner for gennemsnitsobligationen ved en rentesendring pa plus eller minus 1%point.
Denne kurspavirkning eksisterer ikke ved amortiseret kostpris, hvor der i stedet er et
amortiseringstillasg, som i gennemsnit udger 250 t.kr. pr. & i henhold til figur 17, dette tillagg vil
modsat have driftseffekt i farste & ved dagsvaardiregul eringen. Denne rentef@l somhed ved indgael se
kan ligeledesillustreresi de vigtigste drifts- og nggletal:

Gen. Betragtning - d vs. d -1% 0% 1%
DCF (ejendomsveerdi) 105.009.664 105.009.664 105.009.664
Restgeeld 69.523.164 65.341.320 61.159.476
Egenkapital 35.486.500 39.668.344 43.850.188
Driftsresultat 2.893.176 2.893.176 2.893.176
Regulering ejendom -4.990.336 -4.990.336 -4.990.336
Regulering realkreditgeeld -4.181.844 0 4.181.844
Driftseffekt -6.279.004 -2.097.160 2.084.684
Egenkapitalforrentning -15,03% -5,02% 4,99%
Belaningsgrad 66,21% 62,22% 58,24%
Soliditetsgrad 33,79% 37,78% 41,76%

Figur 35, kilde forfatterne
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Ved dette eksempel er der taget udgangspunkt i DCF-metoden som vaadiansadtel sesmetode med et
afkastkrav pa 4,25%, som gennemgaet tidligere. Driftseffekten er beregnet ved at sammenlaggge tallene
for driftsresultat, regulering af g endom, regulering af realkreditgadd somillustreret i figur 35.

Somiillustreres er gadden falsom med 4,2 millioner pr. aandret procentpoint i renten og dermed pévirke
restgad den og resultatopgerel sen. Zndringen pa 4,2 millioner vil have en betydning i forhold
egenkapital sforrentningen pa 10%point, hvilket er et af de parametre som er afgerende for en investor i
vurderingen af investeringsafkastet.

Renten har ligeledes en pavirkning pa belaningsgraden, hvor den uden rentepdvirkning vil vaare
62,22%, mens den vil stige med ca. 4%-point pr. procentpoint renten aendrer sig til, til henholdsvis ca.
66,2% ved rentefald til ca. 58,2% ved rentestigning.

Sammenhaeng mellem gendomsvaardier og restgadd

Sammenhaangen mellem g endomsvaadierne og restgadden er relevant i forhold til virksomhedens
interessenter ved bade investor, som har ydet kapital til virksomheden og realkreditinstitutter som har
ydet 1an.

Som vist under restgad d pavirkes vaadierne og nggletallene direkte, hvis restgedden indregnes til
dagsvaadi som tidligere har vaaret muligt. Men bade egenkapital, driftseffekten og bel aningsgraden er
meget falsom overfor bade renteaandringen og aandring i afkastkravet. Nedenfor er detteillustreret ved
egenkapitalen:

Egenkapital - falsomhed 3,25% 4,25% 5,25%
-1% 89.895.652 35.486.500 8.766.484

0% 94.077.496 39.668.344 12.948.328

1% 98.259.340 43.850.188 17.130.172

Figur 36, kilde forfatterne

Som vist i midten vil egenkapitalen med det nuvaarende afkastkrav vaare ca. 39,7 millioner, mensen
pavirkning af rente har en indflydel se pa fernaevnte ca. 4,2 millioner pr. procentpoint i aandring. Mens

andringen fra afkastkravet er de samme som vist tidligere.
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Dette betyder at hvis markedsrisiko reduceres yderligere og derved afkastkravet falder til 3,25%, mens
at renten vil stige med et procentpoint vil betyde at virksomheden kan oparbejde en egenkapital pa 98,3
millioner. Omvendt hvis markedet falder tilbage og afkastkravet pa 5,25% skal anvendes samtidig med
at renten safalder yderligere vil egenkapital i selskabet kun udgere 8,8 millioner. Hermed kan en
aandring pa bade afkastkravet og renten pa plus/minus en procentpoint betyde en forskel paca 89,5
millioner for selskabets egenkapital .

Samme vaesentlige effekt er ogsdillustreret pa resultatopgarel sen

Driftseffekt — fglsomhed 3,25% 4,25% 5,25%
-1% 48.130.148 -6.279.004 -32.999.020
0% 52.311.992 -2.097.160 -28.817.176
1% 56.493.836 2.084.684 -24.635.332

Figur 37, kilde forfatterne

Som der vises, savil resultat fer skat blive mellem 56,5 millioner til -33 millioner af hvorvidt renten
eller afkastkravet aandrer sig. Dette er markante aandringer og har som tidligere analyseret en direkte
effekt pa egenkapitalen.

Effekten som falge af renteudsving vil ikke laangere blive indregnet i arsrapporten, hvilket er illustreret
ved figur 37 at effekten af dette tidligere vil have en betydelig effekt.

Falsomheden i driftseffekten vil naturligt aandre regnskabsbrugers syn pa arsregnskabet, herunder bade
investor og rea kreditingtitutter, hvorved belaningsgrad og fglsomhed heri er et vigtigt nagletal, hvilket

illustreres nedenfor.

Belaningsgrad 3,25% 4,25% 5,25%
-1% 43,61% 66,21% 88,80%
0% 40,99% 62,22% 83,46%
1% 38,36% 58,24% 78,12%

Figur 38, kilde forfatterne
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Ved et uaendret afkastkrav pa 4,25% og renteaandring pa 0%, vil belaningsgraden veare pa 62,22%.
Hvis afkastkravet andrer sig med 1 procentpoint i negativ retning vil det betyde at bel aningsgraden vil
stige til 83,46%. Samtidig hvis renten stiger med 1%point vil den stigetil yderligere 88,8%.
Betydningen af dette er at virksomheden kan have udfordringer med at fa refinansieret eller optaget nye
reakreditlan. Disse vaadier kommer ikketil udtryk i den officielle arsrapport, hvis dagsveardi ikke
anvendes for bade ejendommen og tilharende gad d, hvorved dette kan give et misvisende billede af

virksomhedens finansiell e situation overfor regnskabsbrugerne.

Delkonklusion for sammenligning af metoder

Pabaggrund af de analyseret tal i foregaende afsnit, er det tydeligt at der er en vaesentlig forskel
mellem valg af de forskellige indregnings- og malingsmetoder for ejendomme. Foruden dette kan det
konkluderes, at selv inden for valg af veardiansagtel sesmetoder, er vassentlighed forskel pa opgjorte
dagsvaadi, ved udgangspunkt i samme forudsagninger. | tilknytning til valgte metode for opgerel se af
dagsvaadi, kan det konkluderes, at saaligt afkastkrav er afgerende for opgjorte vaardi. Det afkastkrav
beror pa et skan er det vaesentligt for interessenter og regnskabsbruger, at de forudsagtninger som er lagt
til grund for veardiansadtel sen.

Den nye arsregnskabslov har skaapet krav til oplysning i arsrapporten, og foreskriver at de centrale
forhold, som laegger til grund for veardiansadtel sen, ska oplysesi noter til arsrapporten. Det er tiltaankt
at bringe vaadi til regnskabsbruger, saledes at de kan afgare realismen i valgte forudsagninger.
Regnskabsvejledningen giver en raskke eksempler pa hvilke oplysninger det kunne vaae, for at sikre
relevans for regnskabsbruger?® dette suppleres med regnskabshandbogen for PwC, som anbefaler at der
ligel edes oplyses fal somhed ved aandrede forudsaetninger?*. Netop f@lsomheden over for aendringer i
valgte forudsagtninger, herunder saligt afkastkrav, er ogsa pa passende vis illustreret veesentligt for
regnskabsbruger at vide jf. tidligere afsnit. Fglsomheden i valgte forudsagtninger og deres pavirkning i
arsrapporten, anbefales oplyst, at denne giver regnskabslaeser indsigt i, hvad aandringer betyder for
regnskabsmaessige vaadier, hvor investor og g er kan have et incitament til at illustrere en optimistisk

dagsvaadi, hvor langivere har en mere konservativ vurdering af dagsvaadier, som danner grundlag for

23 Regnskabsvejledningen afsnit 15.7.2 om Praesentation og oplysninger — szerlige krav
24 pwC regnskabshandbog s. 258 + 259
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ydet finansiering og derved langiveres sikkerhed. Ved at oplyse falsomheden i noterne, vil begge parter

blive tilgodeset og der gives et mere nuanceret billede af g endommen eller g endomsportefaljen.

Det maligeledes konkluderes, at med aandringernei arsregnskabsloven, for gadd i tilknytning til
investeringsejendomme, som malestil dagsvaardi, vil den faktiske geddsforpligtel se ikke vaare | gbende
repraesenteret i arsregnskabet. Dette skyldes, at ved indregning af gaddsforpligtelser til amortiseret
kostpris, afspejles de Igbende kursudsving i obligationsvaardien, ikke i balancen og resultatopgerel sen.

| perioden 2009 — 2017 er en 30-arig obligationsrente faldet fra cirka 7,5% til cirka 2%. Detteillustrere
at der er en udvikling, over tid i rentesatsen, hvilket ikke vil blive afspejlet i arsregnskaberne for

g endomsi nvesteringssel skaber. Det nye arsregnskabslov skaaper ikke krav til yderligere
noteoplysninger for gadd i tilknytning til investeringseendomme. Interessenterne har grundlasggende et
anske om, at aktiver og forpligtelser er korrekt opgjort og oplyst i arsregnskabet, sdledes at der kan
treeffes beslutninger pa baggrund heraf. Ved fremtidig indregning af gaddsforpligtelser til amortiseret
kostpris, er der enrisiko for at forpligtelser ikke er passende oplyst i &rsregnskaberne og derved bar der
som minimum oplyses aktuelle dagsvaardi i noterne til gaddsforpligtelserne. Det vurderes rimeligt at

til passe arsregnskabsl oven de international e bestemmel ser, men det undre forfatterne at der ikke er sggt

skaapet krav mod @get oplysninger, i forbindelse med indregnede gad dsforpligtel ser.

For virksomheder, der har et anske om at tilgodese alle interessenter, herunder bade investor/ejer og
langivere, bar der gives yderligere oplysninger end regnskabsvejledningen foreskriver. Ledelsen bar
oplyse dagsvaardien af gaddsforpligtelser, indregnet til amortiseret kostpris, saledes at interessenterne
kan se korrekt opgjorte egenkapital. Foruden dette bar der gives oplysninger om faglsomhed ved
aandring i forudsagninger for indregnede endom og tilharende gadd. Oplysninger bar suppleres med
hvilken lantype, som er optaget samt kursvaardi og |gbetid. Dette stér naturligvisi kontrast til, den
fortrolighed som virksomhederne, dog vurderes dette ikke at have karakter, af information som

konkurrenter eller lignende kan benytte.

10 Analyse af arsrapporter (Markedsforhold) og oplysninger far og efter implementering
af ny arsregnskabslov

En markedsanalyse er udarbejdet med formalet at undersgge hvordan €jendomsbranchen handterer den

nye krav ifglge &rsregnskabslov. Arsregnskabsloven trédte i kraft pr. 1. januar 2016, hvorved de fleste

gjendomssel skaber har vagret omfattet af de nye krav til deres seneste arsrapport.
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Ejendomsmarkedet er defineret i afsnit om afgramsnings- og metode. Markedet bestér af 981
virksomheder i Danmark. Markedsundersagel ser tager udgangspunkt i 101 virksomheder, for at
udarbejde en omfattende analyse af virksomhederne har implementeret de nye krav ifglge
arsregnskabsloven, ifel ge deres officielle arsrapporter. Virksomheder som er omfattet at

markedsundersggel sen er jf. bilag 6.

101 Markedsforhold
Udvalgte virksomheder til analysebrug er jendomssel skaber med en gjendomsportefalje minimum 50
millioner kroner og maksimalt 1 milliard kroner. Det gennemsnitlige g endomssel skab har 227

millioner kroner i ggendomsportefaljei 2016.

Udvikling i ejendomsportefglje
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Figur 39, kilde forfatterne
Som illustreret ovenfor har et gennemsnitligt ejendomssel skab @get portefaljen fra 156 millioner til 227
millioner set for en 5-&rige periode. Dette svarer til er en gennemsnitlig forggelse pa 9% eller ca. 14,3

millioner arligt.

Som illustreret nedenfor har kombinationen af prisstigningerne pa € endomsmarkedet kombineret med
det mulige afkast betydet at ejendommene udger en starre del af den samlet aktivsum hos sel skaberne.
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Ejendommenes andel af samlet aktivsum
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Figur 40, kilde forfatterne

Som vist er der en |gbende stigning frai 2012 udgjorde ejendommenes vaardi ca. 156 millioner kroner
ud af samlet aktiver for 193 millioner kroner, hvilket svarendetil 80,8% mod at udgere 227 millioner
ud af 266,7 millioner kroner i 2016, svarende til 85,3%.

Ejendomsmarkedet har generelt vaaet stigende i Danmark de seneste 5 &, saaligt omkring de starre
byer. Afkastkravene er som falge heraf vaaet faldende, hvorved afkastkravet i starre byer ligeledes er

lavere end tidligere.

Grundlagggende betyder dette at selv ved en uaandret €jendomsportefalje over de seneste 5 ar, har der
vaget grundlag for opskrivning af allerede eksisterende ejendomsportefgaljer. Dette influerer naturligt
béde paresultat og tilvakst i jendomsportefaljerne.

2 |fglge DST: http://www.dst.dk/da/Statistik/nyt/NytHtml?cid=24226
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Figur 41, kilde forfatterne

Som grafen viser, sdhar EDITDA for selskaberne steget fra 3,6 millioner kroner i 2012 til 19,2

millioner i 2016, hvilket er en samlet forhgjelse pa 15,6 millioner kroner eller 54% pr. ar.

| perioden fra 2013 til 2016 har tilvaeksten i egendomsportefaljen nominelt vaaret hgjere end nominel
udvikling i EBITDA. Vaadireguleringer pa g endomme indgér i EBITDA og derfor vil end en tilvaskst
i iendomsportefgljen uden tilkeb af ejendomme pavirke resultatopgarel se med tilsvarende bel gb.
Resultatopgerel sen vil indeholde periodens driftsresultat tillagt dagsvaardireguleringer. Derfor vurderes
det at safremt tilvakst i ejendomsportefaljen er hgjere end EBITDA betyder dette at virksomhederne

har erhvervet nye ggendomme.

Grundet ikke attraktive renteniveauer og mangelfulde alternative til investeringer med lav risiko har
gjort at en rakke af investorer har pabegyndt investeringer i fast gjendom. Ejendomsmarkedet er
attraktivt fordi der tilbydes et fast driftsafkast malt mod markedsrisici kombineret med muligheder for
hgj grad af fremmed finansiering i form af realkredit finansiering, som er med til at reducere det
samlede afkastkrav end ved aternative investeringer.

Dette afspejler sig ligeledes i egenkapital sforrentningen i selskaberne, som er illustreret nedenfor:
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Egenkapitalsforrentning
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Figur 42, kilde forfatterne

Som der kan aflasses er der sket en stigning i egenkapitalsforrentningen isaar i 2015 og 2016, som har

vaget de & med mest vakst pa gjendomsmarkedet. | 2013 var egenkapitalforrentningen pa 8,6% mod
22,7% i 2016. Dette er en naesten 3 dobling af afkastet samt et afkast som er svaat at opnamed avrige

investeringer med samme risiko.

Netop da afkastet er markant hgjere end |anerenten, hvor 1an som tidligere illustreres kan |anes ned til
2,5% i rente for en 30-&rige og til 0,5% i rente for en 10-arige obligation, sd er der mulighed for at opna

et hgjere afkast pa gendomsinvesteringer for lante penge, hvilket har gjort det attraktivt for investorer.

Dette kan ligeledes sesi udviklingen af restgadden som illustreret nedenfor.

Udvikling i realkreditgzeld
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Figur 43, kilde forfatterne
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Som illustreret ovenfor har den samlet realkreditgedd vagret stigende i perioden fra 2013 til 2016.

Udviklingen fra 2012 til 2013 ses et fald i den samlet rea kreditgad d sammenholdt med i samme &r var
bel&ningsgraden hgjere end gvrige &r i analysen. Dette kunne indikere at der var virksomheder i

markedet med overbel ante gendomme, som effekten af finanskrisen.

| perioden er der fin harmoni mellem en stigning i den samlet gaddsforpligtelser og den tilvaskst som
der er sket i ejendomsportefaljerne. Dette er ogsa med til at indikere at der er sket tilkgb af nye

g endomme.

Ejendomsportefaljerne er steget mere end realkreditgad den, hvilket illustreres ved bel aningsgraden.

Beldningsgrad
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Figur 44, kilde forfatterne

Som vist er beldningsgraden faldet fraca. 60,8% i 2012 til 35,6% i 2016. Belaningsgraden tager
udgangspunkt i regnskabsmaessige vaardier, hvorved den reelt set bar vaae lavere da ggendommettil
kostpris formodeligt kan have et opskrivningspotentiale, som ikke er medtaget. Alligevel indikerer

graferne en klar udvikling i at der er mindre gadd i ggendommene end tidligere.

Netop at gadden er mindre skal sesi lyset af at der fra politisk side er gjort mere for at kontrollere
boligmarkedet med flere bankpakker, som ger at der er mere kontrol frafinanstilsynets sidei forhold til
udl&n hos bankerne. Arsagen til dette méformodes at vagre at ejendomsmarkedet var en markant
medspiller under finanskrisen for 10 &r siden, hvor priserne faldt markant og gik eller var tagt pa

konkurs indenfor g endomsbranchen.
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10.2 Analyse af indregnings- og malemetoder
Ejendomssel skabernes valg af indregnings- og malemetode har en vaesentlig betydning for de
regnskabsmaessige tal i arsrapporten. Valg af kostpris ger at der ikke foretages | @bende opskrivninger
af eiendomme i modsagtning til dagsvaardi. Derfor har det vaaet relevant at se pafordelingen mellem

kostpris og dagsvaardi som illustreret nedenfor:

Som vist er det 66% af ) )
_ Indregningsmetode ejendomme
populationen som har valgt at
indregne gjendomme til
dagsvaadi mod 34% til 34%
kostpris. Kostpris

66% )
Dagsveerdi

Der er bred enighed blandt

ekspertinterviewene at

dagsvaadi er den mest

retvisende metode at anvende til

indregning af € endomme.? Figur 45, kilde forfatterne

Jesper Winholt naevner bl.a. " Det er vigtigt at fa dagsveardierne fremi lyset, specielt i en situation hvor
disse maske falder igen.” , Emil Buch-Andersen er enig, men tilfgjer ogs& ” Jeg synes som
udgangspunkt at g endomssel skaber bear indregne deres ggendommetil dagsveerdi. Dog synesjeg at det
er fair at selskaber som gjer ggendomme somled i deres egen drift eller som domicil ikke er tvunget til
at beregne en dagsvea di, da vaadien og meningen med arbejdet ikke givet en reel mening for
virksomheden, og dens patamkte brug af gendommen.” Hermed der en klar holdning til at
dagsvaadierne skal frem i lyset samt at vaardianssdtel sen skal sesi lyset af, hvad ggendommens
konkrete formal er.

Arsagen til kostprisen menesikke at vagre retvisende skyldes at opskrivningerne ikke tages med pa
samme made som ved dagsvaadi, hvilket betyder at der reelt kan sta ejendomme i regnskaberne for
kostpris, som har vaaet kabt for 20 ar siden samt kan vaare mere end det dobbelte vaard nu. Der skal

dog foretages en nedskrivningstest af kostprisen, sai teorien bgr vaardierne falde hvis markedet falder.

26 Bjlag 7-10 — interviews med ejendomsinvestor, kreditgiver og fagekspert
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Jespers kommentar omkring dette fratidligere kan indikere at det ikke altid sker i praksis. Dette
betyder at regnskabsposter udover ggendommene som sel skabernes egenkapital samt nagletal som
egenkapitals forrentning, beldningsgrad mv. ikke er retvisende i regnskabet.

Blandt de selskaber som har indregnet til dagsvaardi er der ogsa en forskellighed i valg af
dagsvaadimetoder, som illustreret nedenfor.
Som vist ovenfor udger ca. 35%

_ Malemetode ejendomme
(53% af alle som vedger dagsveardi)

af den samlet population selskaber 3%
8% .

som anvender 34% Kostpris
normalindtjeningsmetoden som 359 b

o Normalindtjening
malemetode, mod 20% (30% af alle

20% Markedsvurdering

som vadger dagsvaadi) af = Oplyses ikke

populationen anvender DCF-

modellen

Figur 46, kilde forfatterne

0g 8% (12% af alle som anvender dagsvaardi) anvender en markeds- eller valuarvurdering. De
resterende 3% (5% af alle som anvender dagsvaardi) oplyser ikke valg af maemetode til trods for det er
et krav i arsregnskabsioven.

| forhold til valg af malemetoder er der uenighed omkring det blandt vores interviewpersoner. Emil
Buch-Andersen og Jesper Winholt har den holdning at DCF-modellen er den mest retvisende, da den
tager udgangspunkt i det fremtidige cashflow, mens at Flemming Olesen mener at
normalindtjeningsmetoden er mest retvisende. Flemming underbygger sin argumentation med at der er
stor usikkerhed forbundet med at bruge DCF-modellen, hvor en stor del af vaadiansadtel sen er baseret
pa budgetteret tal i terminalperioden. Derfor anvender BRF kredit selv normalindtjeningsmetoden til

vaadiansadtel se af ggendomme, da usikkerheden ved denne metode er mindre.

Set i forhold til vores eksempel ejendom viser det netop ogsa at DCF-modellen er mere f@lsom overfor
andring i afkastkrav mv., hvorved det kan betragtes at normalindtjeningsmetoden er mere forsigtig at
benytte. Emil og Jesper mener at DCF-modellen er mest retvisende hvis de budgetteret tal og
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forudsagninger er realistiske, mens det er der Hemming mener at der er usikkerhed forbundet, da
selskabernes |edel se kan vagre for optimistiske i deres forudsagninger for at anvende modellen. Netop
fordi DCF-modellen i hgjere grad er baseret pa skegn, som er det disse forudsagtninger som der menes

fra bade Flemming og Anne, som er afgarende for det retvisende billede over g endommen.

Vaget af mdlemetoder indenfor dagsvaardi kan illustreres ved nedenstéende graf:
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Figur 47, kilde forfatterne

Som der illustreres er der en sammenhaang mellem valget af malemetode og sterrelsen af selskabernes
gjendomsportefalje. Grafen falger nogenlunde en normalfordeling, hvor flere af de starste selskaber
anvender DCF-modellen, mens at normali ndtjeningsmetoden anvendes af de mindre selskaber i

portefaljen. Dem som anvender markedsvurdering er der ikke en direkte starrel sessammenhaang til.

Arsagen til at der er en sammenhaang mellem starrelse og valg af mélemetode mé formodes at skyldes
gjendomssel skabernes kompetencer. Desto flere g endomme sel skabet besidder desto starre og
formodeligt mere kompetent |edel se og regnskabsafdeling er tilknyttet selskaberne. DCF-modellen er
baseret pa fremtidige budgetter og dermed skan, som er svaare at kalkulere end
normalindtjeningsmetoden, omvendt kan den vaare mere retvisende, hvis den udfyldes helt korrekt.
Starre ejendomssel skaber ma formodes at have en starre bevagenhed og interessei at anvende DCF-
modellen hvilket detteillustrerer.
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Omvendt de sel skaber som anvender en markedsvurdering ma det alt andet lige skyldes at de vurderer
at selskabets regnskabsafdeling og ledelse er ude af stand til at foretage en retvisende vurdering af
gjendommene samt dermed hellere vil betale sig for det. Derfor er der ikke en direkte

sterrel sessammenhaang tilknyttet dette.

Flemming Olesen naevner bl.a. ” Generelt er jeg for dagsvaa diopgerelser, men en korrekt opgerel se af
denne er vigtig. Her ser vi stor forskel pa dokumentation og argumentation for veer diansadtel sen
mellem store og mindre sel skaber.”

Dette som Flemming naevner med dokumentation og argumentation forskellen mellem starre og mindre
selskaber er ogsa det som afspejler sigi grafen. Flere af de starre sel skaber anvender en DCF-model

som er mere omfattende samt kraaver mere dokumentation end normalindtjeningsmodellen.

10.3 Analyse af aandret regnskabspraksis og indregning af gedd.
Den nye arsregnskabslov giver anledning for nogle selskaber til at aandre regnskabspraksis for enten
indregning- og maling af ejendomsportefaljen eler for maling af gaddsforpligtelser.

For indregning- og maling af gjendomsportefaljen er der sket en aandring af regnskabsklasserne og
hvorledes gy endomssel skaberne fremadrettet fordeles i regnskabsklasserne. Kravene omkring at
dagsvaadireguleringer medtages som en del af omsagtning kan have betydning for at nogle sel skaber
bliver omfattet af regnskabsklasse C i stedet B som tidligere. Dette har den betydning at de vil vaae

tvunget til at anvende dagsvaadi fremfor eventuelt kostpris.

| forhold til geddsforpligtelser er det nu et krav at indregne til amortiseret kostpris fremfor dagsvaadi.
De sdlskaber som farhen har anvendt kostpristil indregning af endomme har almindeligvis anvendt
amortiseret kostpris, hvorved det primaat vil vaare de selskaber som har anvendt dagsvaardi bade pa

gjendomme og gadd som bliver ramt.

Vores gennemgang af selskaber har vist at fal gende har aandret anvendt regnskabspraksis.
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Som cirkeldiagrammet viser har ingen af .
_ Zndret regnskabspraksis
sel skaberne som har anvendt kostpris
tidligere anvendt princip, hverken pa
gjendomsportefaljen eler pa 34% 35%

Ja

realkreditgadden. Derfor kan der naavnes o
ej

at der som udgangspunkt ikke er nogen A
31%

som har vagret tvunget vak fra kostpris,

som falge af andringerne for

regnskabsklasse.

Figur 48, kilde forfatterne
Samtidig har dem som har anvendt kostpris tidligere alle anvendt amortiseret kostpris, som de skulle.
Blandt de resterende selskaber som har anvendt dagsvaardi har 35% aendret anvendt regnskabspraksis,
mens at 31% ikke har. Blandt dem som har aandret anvendt regnskabspraksis er det kun pa
realkreditgadden. Blandt disse selskaber som har aandret praksis, er den mest amindelige anvendel se at
henvisetil at der er trédt en ny arsregnskabslov i kraft, samt at de har anvendt overgangsbestemmelsen

om at dagsvaadi fratidligere & kan anvendes som en ny amortiseret kostpris primo.

Som falge af at det ikke er alle selskaber som umildbart har sandret regnskabspraksis har det givet
anledning til at analysere antallet af selskaber
som har tilpasset sig de nye regnskabsregler om Indregningsmetode gaeld

amortiseret kostpris som illustreret.
2%

Cirkeldiagrammet viser at naesten alle har

til passet deres arsrapporter til den nye Kostpris
arsregnskabslov med 98% som anvender 089, Dagsveerdi
amortiseret kostpris mod blot 2% som anvender

dagsvaadi.

De 2% udger to selskaber, hvoraf deto
selskaber er OT Bolig- og Erhvervsudigining ApS og Bravo ApS. Figur 49, kilde forfatterne
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For OT Bolig- og Erhvervsudigining ApS

er det en &rsrapport, hvor selskabet har en jendomsportefalje for 58,6 millioner og realkreditgadd for
42 millioner. Der fremgar af sel skabets anvendte regnskabspraksis at gaddsforpligtel ser til
realkreditgedd males til dagsvaardi. Der fremgar ingen oplysninger i arsrapporten omkring at de har
tilvalgt IFRS eller betragter gaddsforpligtel serne som finansielle instrumenter og samtidig ingen
oplysninger omkring real kreditged dens sasmmensagtning. Der ma derfor formodes at det er en fejl og at
de ikke har faet opdateret regnskabet til den seneste arsregnskabslov.

For Bravo ApS er det en arsrapport, hvor selskabet har en ejendomsportefelje for 51,5 millioner og
realkreditgadd for 20 millioner. Der fremgar af anvendt regnskabspraksis at realkreditgedd males il
dagsvaadi, men ingen forklaring eller uddybning heraf. Selskabet har ingen revisorpategning og der ma
derfor formodes at ledelsen ikke er opdateret i forhold til den nye arsregnskabslov.

Derfor er det efter vores vurdering sandsynligvis fejl hos begge selskaber at deres regnskabspraksis
ikke er tilpasset de nye regler.

| forhold til eendring af reglerne for indregning- og maling af reakreditgedd har vi spurgt
ekspertpersonerne om hvad de mener er mest retvisende mellem dagsvaardi og amortiseret kostpris for
realkreditgedd. Alle 4 er enige om at dagsvaardi er mest retvisende og Emil Buch-Andersen naevner
felgende ndr vi sparg om aandringen er retvisende: ” Jeg synes som udgangspunkt det er misvisende.
Nar det s er sagt, s er forskellen kun relevant hvis man spekulerei gadd. Men det danner grundlag
for et skyggeregnskab ved vurdering af soliditet”

Flemming Olesen naavner fal gende omkring aandringen: ” Vi ser det som en regnskabsmeessig
bogfering, hvor vi som langiver ” igen” ser pa dagsvaa dien af gadden.” og Anne underbygger med
" Det er lidt underligt, da der ikke laangere er direkte sammenhaang mellem indregningen af
gjendommen og gadden., isaa i forhold til at gaedden indfriestil dagsvaadi. Derfor er dem som
kreditvurderer meget opmaarksomme pa denne aandring samt hvilke yderligere oplysninger skal
indhentes.” Pabaggrund af dette er der ingen tvivl om at udgangspunktet er at dagsvaardi er mest
retvisende og reelt den eneste vaadi real kreditselskaberne forholder sig til ved engagementet.

Vi har spurgt Flemming yderligere i forhold til Igbetid af 1an mv., hvor han naevner at der er meget fa
|an som relt holdestil udigb. Et 1an holdesi gennemsnit 8 & og har en Igbetid pa mellem 20 til 30 ar.
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Samtidig naevner han at de mest anvendte |an er rentetilpasningslan pAmellem 1 til 5 ar. | forbindelse
med dette er det ogsa Flemmings holdning at regnskaberne skal indeholde mere information omkring
gad dsatningen. Nar vi sparg ham til hvilke oplyser der skal fremga, sa neevner han at der skal vagre et
skematisk krav omkring at de enkelte realkreditlan, dets type, rente, opsigel sesmuligheder, falsomhed
mv., bar fremga.

Nar vi ssmmenholder dette med den fglsomhed, som analyseret ved den konkrete ejendom specialet er
opbygget omkring, sa viser det klart at der er en stor falsomhed udviklingen i et almindeligt
fastforrentet 1an. Nar Flemming naevner at der ber vaae disse krav, sd er det et af de omrader som de
fokuserer pa ved optagelse af 1an og omlaggning af disse. De er formentlig den interessent med starst
interesse i kreditdelen af regnskabet, hvorfor det selvfelgelig giver god mening at de vil have flest

mulige oplysninger pa dette omrade med.

104 Analyse af de nye notekrav omkring centrale oplysninger for g endomsportefaljen
De nye notekrav om centrale oplysninger for jendomsportefgaljen. Kravene er ikke specificeret konkret
i arsregnskabsloven, hvorfor der ikke er skematiske krav eller lignende. Vi har derfor spurgt i
interviewene til netop, hvilke oplysninger de mener er mest centrale. Emil-Buch Andersen naavner
falgende: " | naamt raskkefalgende: 1. Afkastkrav, 2. Beliggenhed, 3. Ejendomstype, 4. Strukturel
tomgang, 5. Administrationsniveau, 6. Lejeniveau, 7. Driftsomkostninger. Yderligerei DCF-baseret
beregning ogsa falgende: 1. Lejestigning, 2. Inflation, 3. CAPEX-investeringer.”

Jesper Winholt naevner felgende: ” Afkastkrav/tilbagediskonteringsprocent, Oplysninger om lejemal

(varighed, antal m.v.), Ekstern vurdering eller intern og Felsomhedsanalyse ved aandret afkastprocent”

Flemming Olesen naevner falgende: ” Afkastkrav, indtaggter, omkostninger og vedligeholdelse—og i
den prioriterede raskkefalge.” Anne naavner ogsa falgende forhold: ” Afkastkrav, type af ejendom
(beboelseferhverv), beliggenhed, g endommens stand, alter native anvendel sesmuligheder, men flere af

disse fremgar jo typisk ikke af arsrapporten.”

Sai bund og grund er de enige om at grundlasggende er det vigtige at informationsniveauet omkring
gjendommene forbedres, hvor alle sammen har neevnt afkastkrav. Emil har et fokus pa de fleste

parametre som indgar en vaardiansadtel sesberegning, hvilket indikerer at det er naamest hele
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vaadiansadtel sen han er interesseret i at kunne genskabe. Jesper har et fokus pa mere de overordnet
forhold, som er grundlasggende og mest betydningsful de faktorer i beregningen. Flemmings fokus er
mere rettet mod budgetteringsdelen ved konkret at vide, hvilke indtaggter og omkostninger mv., som er
medtaget i beregningen. Derestilgang til dette vurderes at vazre lidt forskellig som felge af deres
baggrund. Nar vi sparger Flemming ind til nogle af de avrige faktorer, som beliggenhed, type, antallet
af lejere, uopsigelighed mv., s naevner han falgende: " Vi foretager en rating af e endommene ved et
fysisk besag hos g endommene ved finansiering, hvor disse forhold pases. Vi har kompetencernetil at
vurdere g endommen og bruger derfor ikke detaljernei arsrapporten. ” Anne naevner ogsa: ” Det har
en stor betydning at se g endommene, herunder stand, forhold mv. fysisk, hvorfor de ekstraoplysninger

der kan komme i arsrapporten vil ikke nadvendigvis gere arbejdet mindrei kreditprocessen.”

Pabaggrund af interviewene indikerer det tydeligt at der er en enighed omkring en raskke af de centrale
oplysninger. Som bade Anne og Flemming kommer ind pa, vil de ekstra oplysninger ikke nadvendigvis
tilfgje en mervaadi for reakreditinstitutterne, da disse forhold blot kan skabe noget ekstra
administration. Anne naevner blandt andet i forhold til om der er over- eller underreguleret: ” De
informationer der skal gives er ikke overreguleret, de er ngdvendige. Vi kunne godt taenke sig flere
informationer, men fra politisk side er der ikke et fokus pa at presse sel skaberne mere rent
administrativt og derfor lettet kravene for regnskabsklasse B selskaber generelt. Da vi alligevel sperg
kunderne omkring relevante informationer. Derfor er de heller ikke underreguleret.” Bade Emil,
Flemming og Jesper mener ligeledes ikke at markedet er over- eller underreguleret.

Derfor er det tydeligt at der frakreditgiverside ikke er et stort pres pafor at fa yderligere oplysninger i
arsrapporten, da de blot selv foresparger oplysningerne hos deres kunder og at det giver dem en bedre
komfort ved at have en fysisk person ud og se de pagad dende gjendomme, som der ydes finansiering
til. Derfor har vi spurgt banken i forhold til ssmmenligning patvea's af branchen, som kan vaare
relevant i deres analytiske vurdering af g endommen. Her naevner Flemming. ” Teoretisk set, ja. Der er
dog mange individuelle forhold som portefaljesammensagtningen, som eksempelvis | g esammensagning,
gjendomstyper, beliggenheder og sterrelse af ggendommen ud over den regnskabsmeessige

vag diansadtel se ligesom der er mange sma ejendomssel skaber i Danmark og nogle hvor ejendommen
er en domicielgendom til egen anvendelse.” Anne underbygger Flemmings svar ved: ” Det er svea't at

sammenligne pa tvea's pa brancher kan vaare besvag ligt. Ved gjendomssel skaber er det sveat at
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sammenligne pa grund af beliggenhed mv., som er afgerende. Der kan ikke sammenlignes afkastkrav
mv. ved ejendomme ved for skellige forudsagninger. Derfor anvendes omradekendskab mv., hos dem
som kreditvurderer. Jesper nsevner " Jeg mener det er muligt at foretage en sammenligning, men det er
de centrale forhold som afkastkrav mv., som gar det muligt at kunne sammenligne pa tvea's af
branchen.” Emil er enig med ovennaavnte og naevner at det grundlasggende er vigtigt at

forudsagningerne for sammenligningen foreligger.

Derfor indikerer det tydeligt at det pa nuvaarende tidspunkt er svaat at foretage en sammenligning pa
tvaas af branchen og at det afhaanger af hvorledes sel skaberne oplyser de rette forudsagninger som
afkastkrav, beliggenhed, gjendomstype mv., i arsrapporter. For at gere ejendomsbranchen mere
gennemsigtig og arsrapporterne mere brugbare for interessenterne ma der derfor vurderes at det giver
god mening at skabe en fadles praksisi branchen, som netop ger det muligt at forsta selskabernes

g endomssammensagning kombineret med at muliggere det at i hgjere grad at kunne sammenligne pa

tvaasi branchen.

I markedsanalysen har vi inddelt selskabernei 3 kategorier, som er opfyldes, opfyldes delvist og
opfyldesikke.

Kategorierne er sammensat som beskrevet nedenfor.

Opfyldes

De selskaber som betragtes som opfyldes indeholder alle de forhold som vurderes at vaare relevante for
regnskabsbruger pabaggrund af de anbefalinger som fremgar af regnskabsvejledningen og PWC's
regnskabshandbog kombineret med eksperternes svar. Konkret betyder det at sel skaberne som
minimum skal oplyse fglgende for at vaare med i kategorien:

e Bedliggenhed

e Ejendommenestype

e Afkastkrav for de enkelte ggendomme eller i kategorier hvis muligt
e Fglsomhed ved andring i afkastkravet

Hermed er det helt overordnet de mest centrale forhold generelt i branchen som der tages hgjde for. Der

kan vaare g endomme, hvor der er specifikke forhold som tomgang, investeringsbehov eller lignende,
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som ikke er medtaget i vurdering som falge af at det er individuelt pr. ggendom og det kreever et
dybdegdende kendskab til de enkelte € endomme.

De informationer som er naevnt ovenfor er samtidig i god overensstemmel se med de forhold

eksperterne naavner i interviewene.
Opfyldes delvist

For at blive placeret i denne kategori kreaver det at selskaberne som minimum oplyser hvilket
afkastkrav som har vagret anvendt. Udover afkastkravet vil kategorien ogsa indeholde selskaber som
har en eler flere af forholdene under ” opfyldes’ med, men ikke har tilstrakkelige informationer med til
at betragtes som " opfyldes”.

Opfyldesikke

Denne kategori er sel skaber som enten ikke har nogle centrale oplysninger med eller har oplysninger
med i sAminimal grad at det ikke giver regnskabsbrugeren nogen indsigt. Det kan vagre et selskab som
blot oplyser beliggenhed, men ikke afkastkravet, hvorved de ikke vil vaare en del af minimumskravet til
kategorien opfyldes delvist.

Opfyldelse af centraleforhold [

arsrapporterne

Markedsana ysen illustrerer en
fordeling mellem de forskellige
kategorier som vist nedenfor.

Somiillustreret er der ikke krav
omkring centrale forhold for
sel skaber som indregner til
kostpris, hvorfor disse er

prassenteret som ikke aktuelle. Figur 50, kilde forfatterne
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Blandt de resterende er det 13% (20% af dagsvaadi) som opfylder det fuldt ud, mens 34% (52% af
dagsvaadi) som kun er delvist og 19% (28% af dagsvaardi) som ikke opfylder kravene. Dette er en
uventet fordeling, damindre tallet reelt set opfylder de krav, som er kategoriseret. Denne er ligeledes
illustreret ved nedenstaende graf.

Opfyldelse af centrale forhold baseret pa stgrrelse
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Figur 51, kilde forfatterne

Somiillustreret i grafen er der ikke en direkte sammenhaang mellem opfyldelse af centrale forhold og
selskabernes starrel se af gjendomsportefalje. Dette indikerer at starrelsen af sel skaberne ikke betyde
hvorvidt de er fuldt opdateret omkring den nye arsregnskabslov, ligeledes indikerer det at det neamere
tilffaddigt, hvem som opfylder kravenetil de centrale forhold og €. Dermed kan det meget vel vaae
afhaangig af forhold som om selskabernes revisor har opdateret sel skabets ledel se omkring forholdene
samt haft fokus pa det eller g.

Fordelingen mellem opfyldes og opfyldes delvist er fordelt nogenlunde ligeligt mellem starrel serne,
mens at opfyldes ikke har en mindre hovedvaagt blandt de helt sma selskaber i portefaljen.

Som falge af fordelingen mellem starrel ser sammenholdt med at flere af de sterre g endomssel skaber
som tidligere analyseret anvender DCF-modellen er det relevant at analysere fordelingen mellem

opfyldelse af centrale forhold og valg af dagsvaardi modeller som illustreret nedenfor.



106

Som illustreret i cirkeldiagrammet,
opfylder 30% af sel skaberne som
anvender DCF-modellen kravene
omkring centrale forhold, mens
65% gear det delvist og kun 5%
ikke ger. Hermed er der 10%-point
flerei opfyldes kategorien samt
13%-point flerei kategorien
opfyldes delvist og samtidig 23%-
point faare i opfyldesikke
kategorien end gennemsnittet, Figur 52, kilde forfatterne
som analyseret tidligere.

Sel skaberne som anvender DCF-modellen foretager en lang rakke af forudsagninger for at foretage
budgetteringer og beregninger til modellen. Dermed kraever det et hgjere kompetenceniveau at udfere
denne model korrekt

sammenholdt med de andre.

Derfor giver det mening at en

starre andel af selskabernei bade

opfyldes og opfyldes delvist end

gennemsnittet.

Som illustreret i

cirkeldiagrammet opfylder 18%

af selskaberne de forudsatte

centrale forhold, nér de anvender

normalindtjeningsmodel len. Figur 53, kilde forfatterne

Dette er 2%-point mindre end gennemsnittet som illustreret tidligere. | delvist kategorien er der 44%
som opfylder kriterierne, hvilket er 8%-point mindre end gennemsnittet. Samtidig er der hele 38% som
ikke opfylder kravene overhovedet, hvilket er 10%-point mere end gennemsnittet.
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Fordelingen i manglende opfyldelse af centrale forhold ved brug af normalindtjeningsmetoden,
indikere at de virksomheder som anvender denne metode, i mindre grad en gennemsnitligt, opfylder
kravene til oplysning. Ved inddragelse af foretagende interview af Flemming Olesen og Anne
Kronborg, er en afkastbaseret model mere simpel og konservativ. En afkastbaseret model benyttes
hovedsageligt blandt de mellemstore gjendomssel skaber, hvor de sterre i analysen, benytter DCF-
modellen. Fordelingen ser anderledes ud

for markedsvurderinger somillustreret i

figur 54.

Her illustreres det, at der er ingen af

anal yserede virksomheder, som opfylder

kravne ved brug af markedsvurderinger,

mod at der er 43% som ger det delvigt,

hvilket er 7%-point mere end

gennemsnittet. Samtidig er der hele 57%

som overhovedet ikke opfylder det, hvilket er 29%-point Figur 54, kilde
forfatterne mere end gennemsnittet. Dette indikere at virksomheder som vadger brug af ekstern
markedsvurdering, ger dette, fordi de ikke internt har hverken kompetencer til opgerelser eler
forstaelse for de regnskabsmaessige regler. Det er derfor konstateret en klar sammenhaang mellem valg
af metode samt overholdelse af de krav som arsregnskabsloven stiller, i forbindelse med indregning af

investeringsg endommettil dagsvaadi.

105 Sammenfatning af markedsforhold
Markedsforholdene giver en klar indikation af at de gennemsnitlige g endomsportefaljer hos
selskaberne er steget kontinuerligt over de seneste 5 ar, hvilket haanger sammen med at
gjendomsmarkedet generelt er steget, hvor der hos sel skaberne som anvender dagsvaardi til indregning
af investeringsejendommen har |gbende faet foretaget en opskrivning af gendommene. Samtidig viser
det at selskaberne generelt investerer merei ggendomme, hvor den gennemsnitlige del af g endomme

udger en starre procentuel andel af den samlet aktivsum.

Realkreditbelaningen af ejendommene er ligeledes steget i samme periode, men ikke procentuelt i

samme grad som ejendomsportefaljerne, hvilket indikerer pa baggrund af belaningsgraden af
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gjendomsportefaljen indikerer at selskabernes laneforhold er blevet sundere og derved bedre kan stai
mod et fald i markedet sammenlignet med tidligere.

Netop i forhold til indregning og maling af gadd, i tilknytning til investeringsegjendomme, er der sket en
andring i &rsregnskabsloven, til at indregning skal sketil amortiseret kostpris. Markedsanal ysen viser
at hovedparten af markedet har implementeret dette i &rsregnskaberne, mens et minimalt antal ikke har
amndret praksis eller omtaler dettei arsrapporterne. Det ma konstateres, at markedet som helhed har
forstaet aandringen og har aandret regnskabspraksis, saledes at den nu er tilpasset aandret lovgivning.
Ingen af virksomhederne, som er udvalgt til analysebrug, har tilvalgt internationale bestemmel ser for

indregning- og maling af gadd.

I tillagg til markedsanalysen, er inddraget interview frainteressenter, hvor der er bred enighed blandt
respondenterne. Respondenterne mener alle at det er mest retvisende geddsforpligtel ser malestil
dagsvaadi frem for amortiseret kostpris. Dette underbygges ogsa med at, et gennemsnitligt
realkreditlan indfries efter 8 & og derved holdes lanene ikke til udigb.

Ved en analyse af markedet for g endomssel skaber, kan det konstateres at de fleste ved ge af male deres
investeringsegendomme til dagsveardi — 66% af analyserede virksomheder. Grundlasggende giver dette
god mening, da en investeringse endom, er sel skabernes primagre aktiv og hele " driveren” for
indtjeningen i selskabet. Foruden dette illustreres faktiske vaardi af investeringsegjendomme, séfremt
denne blev forsggt afhaandet, indenfor rimelig tid. Pa denne méade kan regnskabsbruger, herunder bank
og investor fglge udviklingen, i afkastet, af investeringen. En rimelig antagelse er derfor ogs3, at bade
det Igbende driftsafkast og vaardireguleringer er essentielt for at vise selskabets finansielle
performance, som helhed. En starre andel af markedet benytter kostpris ved maling af ejendommene,
dette indikerer at en del af branchen ikke mener at, det er vassentligt for regnskabsbruger at kende
dagsvaadien af selskabernes gendomme. Analysen viser, at der ikke er sammenhaang mellem starrelse
pavirksomheden og valg af malingsmetode. Analysen viser til gengadd, at der er en sammenhaang
mellem valg af vaardiansaettel sesmetode, og sterrel sen pa gjendomssel skabet. Hovedvasgten af de starre
virksomheder anvender DCF-modellen, som har sterre usikkerhed og flere elementer at sken involveret
end ved brug af normalindtjeningsmetoden. Hovedparten af de analyserede virksomheder maler
dagsvaadien ved brug af normalindtjeningsmodellen. | flg. Regnskabsvejledning eller
arsregnskabsloven, er det forskellige krav eller forslag til oplysning, alt efter hvilken model som
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anvendes. Markedsanalysen viser derfor ogs3, at der er stor forskel pd, dels hvilke oplysninger der
gives, men ogsa om de oplyser disse padele eler hele gendomsportefaljen, som helhed. Det kan ogsa
konstateres, at der ikke er ssmmenhaang mellem sterrel se og overholdelse af 1ovgivningen. Det kan
derfor konkluderes, at de starre virksomheder anvender en mere kompliceret metode, til opgerelse af
dagsvaadien, men dette betyder ikke at de i hgjere grad end de mindre virksomheder, oplyser de
centrale forudsagtninger som ligger til grund for opgjorte veadier. Dette kan indikere, at de sterre
virksomheder har sterre kompetencer i relation til opgerelse af vaadier, altsaved brug af DCF-
modellen, men at virksomhederne ikke har de forngdne regnskabsmaessige kompetencer, til at oplyse
relevante forudsagninger mv. De starre virksomheder, vil typisk have en starre interessent-base, fordi
der kan vage flere investorer med i projektet samt en raskke forskellige banker som har ydet
finansiering til gendommene. Derfor vurderes der @get behov for skematiske krav ved brug af tilvalg
framaling til dagsveardi ARL §38, siledes at alle interessenter bliver tilgodeset.

V ores adspurgte respondenter har forskellige holdninger til, hvilke metoder som er mest retvisende.
Ejendomsinvestor, Emil-Buch Andersen og revisor og fagekspert, Jesper Winholt er mener at DCF-
metoden er mest retvisende. Modsat mener, afdelingsdirektar, Flemming Olesen at
normalindtjeningsmetoden, er mest retvisende. Flemming mener dette, fordi felsomhedeni de
forudsagninger som er forudsagningen, for brug af DCF-modellen, er for stor. Men derigtige
forudsaetninger og kompetencer kan DCF-modellen, godt vaare mere retvisende og derved tedtere pa
den reelle markedsprisi handel mellem uafhaangige parter, men Flemming har blot stor skepsis overfor
dette i praksis. Han mener ikke at kompetencer ngdvendigvis er tilstede og derved er
normalindtjeningsmetoden mere konservativ og benyttes ligeledes internt hos BRF Kredit, ved egne
opgerelser af dagsvaadier.

| forhold til opfyldelse af de nye centrale forhold i arsregnskabsloven er det tydeligt at overholdelsen af
den ikke afhaenger af starrelsen af sel skaberne, men derimod kompetencerne og kendskabsgraden til
arsregnskabsloven i selskaberne. De selskaber som anvender den mere kompliceret DCF-metode
overholder de centrale forhold, i hgjere grad end de gvrige to metoder, dog uden sammenhaang til
virksomhedernes starrelse. For dem som anvender normalindtjeningsmetoden er der stor spredning i
graden af overholdelse af de centrale forhold. Mens at dem som anvender en markedsvurdering,

generelt ikke overholder kravene. Dette indikerer at, ved indhentelse af ekstern vurdering, til brug for
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opgerelse af dagsveardi, mangler virksomhederne dels kompetencerne til opgerelsen men ogsa den

regnskabsmaessi ge forstael se for oplysningskrav mv.

Af de 101 analyserede virksomheder, er der ingen af virksomhederne der oplyser de centrale forhold pa
gjendomsniveau, men alene padele af eller hele portefaljen. Foruden dette er der ingen af de

anal yserede virksomheder som oplyser dagsvaardien af gadden i noter, ligesom ingen af de ana yserede
virksomheder giver oplysninger om lantype, varighed, |gbetid, vigtige covenants eller avrige forhold.
Pabaggrund af dette kan det konkluderes, at ved inddragelse af |angiver i markedsanalysen, er det
svaat at se denne type interessent bliver tilgodeset palige fod med investor. Investor modtager
information af resultat og fendomsvaadi, hvorimod kreditgiver, hvis kerneforretning er udlan af
penge, gives der et minimalt oplysningsniveau for gadd, i tilknytning til investeringsejendomme.
Sdledes kan kreditgiver ikke se om der er anden gadd, vassentlige covenants eller andet som kan have
betydning for kreditgiveres syn pa arsregnskabet, hvorimod investor har udvikling i portefalje samt
finansielt resultat som grundlag for beslutning. Dette understreges ogsa af, at banker og kreditinstitutter
beder om |gbende interne rapporteringer, og regnskaber pa ejendomsniveau, saledes at de |gbende kan
falge udviklingen heri. Men som Flemming Olesen fortadler, s er arsregnskabet er vigtigt redskab i
forhold til valideringen af det talgrundlag som benyttes pa arsbasis, da dette typisk er forsynet med en
revisionspategning. Beregninger til kontrol af overholdelse af covenants sker ogsa typisk pa arshasis,
pa baggrund af offentlige arsregnskab og derfor er det fortsat et ngdvendigt redskab for kreditgiver,
uden at rsregnskabet, negdvendigvis giver alle de oplysninger som er essentielle, for dem som

i nteressent.

11 Konklusion

Afhandlingen har redegjort for aandringerne i arsregnskabsloven, bade for investeringsejendomme til
dagsvaadi samt tilhgrende gadd. | forlaengel se heraf er der, med udgangspunkt i en eksempel jendom,
illustreret fel somhed ved brug af forskellige metoder, herunder opgerelse af forskellig dagsvaadi, ved
brug af samme forudsagninger samt hvilke forudssgninger som er centrale for opgerel se.
Afdutningsvist, er der udarbejdet en omfattende markedsanalyse af 101 virksomheder, med henblik pa
at undersgge, hvordan markedet har implementeret den nye rsregnskabslov samt om analyserede

virksomheder vurderes, at overholde de skaapede krav til oplysninger i denne forbindelse. De
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efterfa gende af snit er opdelt i, en konklusion vedrerende observationer og analyser pa

investeringsejendomme, hvilket er efterfulgt af tilsvarende konklusion pa gad dsforpligtel ser.

11.1 Konklusion ved investeringsejendomme
Grundlasggende er vores konklusion, at der er stor forskel pavalg af metode for opgerelse af
dagsvaadien, for investeringsejendomme. | forbindelse med vores analyse, har vi undersggt forskellene
mellem normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen, med udgangspunkt i samme forudsagninger.
Arsregnskabsioven kraaver derfor ogs at der oplyses, i enten anvendt regnskabspraksis eller i noter til
arsregnskabet, hvilke metoder som er benyttet til opgerelse af dagsveardi. Foruden dette er det er krav
at de " vaesentligste forudsagninger” som ligger til grund for beregningen, skal oplysesi arsregnskabet,
men det er ikke prasciseret yderligere, i loven, hvordan dette skal opfattes. S& selvom DCF-modellen er
mere kompleks, fordi der er flere skansmaessige variable end ved brug af normalindtjeningsmodellen,
saer der ingen krav for forskellig oplysning, alt efter brug af metode. Derfor er de efterfalgende
konklusionsafsnit opdelt i betydningen for indregnings og malemetoden, samt anvendel sen i markedet
og afslutningsvist affadte anbefalinger til at imadekommende markedsudfordringer, i relation til

afhandlingens observationer.

11.1.1 Betydning af valg af indregnings- og malingsmetode
Indregnings- og malingsmetoden er en afgarende faktor i forhold til den indregnet og malte vaadi i
arsrapporten. Som analyseret ved eksempel gendommen i Lyngby kan der vaare en betydelig forskel pa

vaadierne afhaangig af, hvilken metode som anvendes.

Kostprismetoden er den mest konservative ved at der ikke foretages | gbende opskrivninger af
gjendommen og dermed kun foretages nedskrivning, nar det er relevant. Dermed er denne metode den

mest konservative og derfor i mange tilfad de ikke direkte retvisende for ggendommens reelle vaadi.

Normalindtjeningsmetoden er den simpleste dagsvaadi metode, som tager udgangspunkt i alerede
kendte faktorer omkring g endommen. Dette gar at metoden er mere forsigtig sasmmenholdt med DCF-
metoden, som er baseret pa budgetteret fremtidige pengestramme. Netop dette ger at
normalindtjeningsmetoden er den foretrukne metode hos blandt andet BRF Kredit. DCF-metoden er
derimod mere foretrukket blandt vores adspurgte gjendomsinvestor og fagekspert, da deres fokus mere

er rettet mod at det er et fremtidigt investeringsobjekt, hvorved de fremtidige pengestramme er en
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vigtig faktor. Gennem analyse af felsomheden af de forskellige metoder viste det et klart billede af at
DCF-metoden ligel edes er mest prisfelsom sammenhol dt med de gvrige metoder. En aandring af
afkastkravet fra 3,25% til 5,25%, svarende til 2%-point gav en aandring pa 81,1 millioner for DCF-
metoden, 49 millioner for normalindtjeningsmetoden og 30,4 millioner for kostpris. Dette er alt
sammen pa en g endom som vaardimasssigt vil blive malt til mellem 78,3 til 159,4 millioner afhaangig
af valgt metode og om afkastkravet er 3,25 eller 5,25%. Denne fglsomhed har en direkte indflydelse pa
avrige forhold i regnskabet. De nye regnskabsregler omkring valg af regnskabsklasse, ger at positive
vaadistigninger som pa dagsvaardien skal medtagesi nettoomsagningen. Dette betyder at hvis et
selskab kontinuerligt har markante opskrivninger kan de blive omfattet af regnskabsklasse C i stedet for
klasse B, hvor det kan diskuteres om det er retvisende at indregne ejendomme til kostpris, nér

virksomheden er sa stor og typisk har en bred kreds af interessenter.

Samtidig har det en direkte indflydelse pa gvrige hoved- og nagleta i selskabet. Egenkapitalen
pavirkes med samme effekt, da resultatet vil blive disponeret hertil. Eftersom at der ikke skal ske en
binding pa egenkapitalen, sa kan selskabet i princippet udlodde udbytte pa baggrund af en opskrivning.
Herudover vil en raskke af relevante nggletal som blandt andet egenkapital forrentningen,

bel dningsgraden mv., blive pavirket en hel del. Ledelsens skan og forudsaeninger for anvendelse af
metoderne er afgarende for den endelige dagsvaadi. Som de adspurgte eksperter hos BRFkredit,
redegere for sd opleves der typisk at ledelsen er mere optimistiske omkring " fremtiden”, hvilket
influerer terminalvaadien en del i DCF-modellen. Derfor anvender BRF og Jyske Bank selv en
afkastbaseret metode til brug for egne opgarelse af gendommes dagsvaardi. | praksis betyder det at
regnskabet blot ved en aandring pa 1-2%-point i afkastkravet opfattes helt forskelligt fra en ekstern
regnskabsbruger. Netop derfor er der etableret nye krav i arsregnskabsloven omkring centrale forhold,
som selskaberne skal oplyse. Kravet er fremsat sl edes at virksomheder, som anvender
dagsvaadimetoder skal oplyse omkring centrale forhold, som er relevante i indflydel sen af

vaadiansadtel sen.

Pabaggrund af afhandlingens anayser, kan det konkluderes, at der er enighed om hvilke forhold, som
er mest centrale for et g endomssel skab. Dette er; beliggenhed, gendommens type, afkastkrav og
falsomhed ved andring i afkastkravet. Denne viden, er benyttet til at undersege om markedet
overholde krav til oplysning. Som fglge af dette, er de 101 analyserede virksomheder opdelt i
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kategorier efter dette, for at vurdere de informationer som selskaberne giver i &rsrapporterne overfor

rel evante interessenter, som konkluderes under anvendelse i markedet.

11.1.2 Anvendelse i markedet
Anvendelsen i markedet viser at 66% af markedet anvender dagsvaadi til indregning- og maling af
investeringse endomme, mens 34% anvender kostpris, hvilket haanger godt overens med vores
adspurgte eksperter som er enige om at dagsvaadi er mest retvisende. Der er en naturlig

starrel sesforskel mellem dem som anvender kostpris og dagsvaadi.

Af analyserede virksomheder, der maler egendommetil dagsvaadi, er der en klar overvaagt af brug af
normalindtjeningsmetoden, som ogsa er den simple af de mest anerkendte dagsvaadimetoder. En
tredjedel af analyserede virksomheder, benytter DCF metoden, mens kun et fétal anvender en ekstern

vurdering som grundlag for maling af investeringsejendomme til dagsvaardi.

Markedet anvender derfor forskellige metoder til opgerelse af dagsvaadier, hvilket ikkei sig selv, er en
udfordring. Dog er der ikke forskel pakrav jf. arsregnskabsloven, pa hvilke oplysninger der ska gives
alt efter hvilken metode som benyttes. Dvs. at det er op til "regnskabsaflasgger”, at vurdere hvilke krav
som er "den centra€’. Det ger at der generelt gives forskellige oplysninger og det kan ogsa konstateres,
at der for en raskke gjendomssel skaber, mangler oplysninger som interessenter og eksperter, finder
centrale. Dette underbygges ligeledes ved, at opgavens markedsanalyse viser at kun 20% af de 101
analyserede virksomheder, overholder de grundlagggende krav til oplysning og 28% af undersagte
virksomheder overholder ikke krav, ved dlet ikke at give nogen oplysninger. Sterstedelen af undersggte
virksomheder opfylder delvist anbefalingerne i regnskabsvejledningen og de grundlagggende krav til
oplysning.

Dalovgivningen er ny og 2016 har vagret et implementeringssar, ma det ogsa forventes, at det over de
kommende &, bliver bedre, fordi virksomhederne generelt bliver mere komfortable med ny lovgivning.
Dog syntes andelen af analyserede virksomheder, som delvist eller ikke overholder lovgivning, at vaae
hgjt, svarende til 80% af virksomhederne. Dette tyder pa, at der er behov for yderligere konkretisering

af dettei lovgivningen, sdledes at der i hgjere grad gives samme oplysninger i virksomhederne.
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11.1.3 Forslag til aandringer
Vores analyse af markedet for investeringsejendomssel skaber viser tydeligt, at de analyserede sel skaber
har haft svaart ved at implementere den nye arsregnskabslov, i relation til at give centrale oplysninger
ved opgjorte dagsvaadier. Pa baggrund heraf, anbefales det, at der udarbejdes skematiske krav direkte i
loven, sdledes at der er et minimumskrav til oplysninger, ved maling af ejendomme til dagsvaadi.
Arsregnskabsioven, foreskriver pa nuvaaende tidspunkt, at oplysningerne kan gives for en del af
portefaljen, sfremt disse e endomme er sammenlignelige. Analysen viser ogsa at denne vurdering er
svag for regnskabsbruger at forholde sig til, daingen af de anal yserede ejendomssel skaber, oplyser
centrale forhold pa gendomsniveau. Og selvom to eiendomme ligger i Odense, sa behaver
gjendommene ikke vaare sammenlignelige. Sa det anbefales ligeledes, at séfremt selskaberne, i
forbindel se med regnskabsafl asggel sen, vurderer at to gendomme er sd identiske pa forudsagninger, at
de kan oplyses samlet, skal det oplyses fordi dette er tilfad det. To nabogendomme, kan have
forskellige forudsaaninger for udlgjning, efterspergsmal, |6 ersammensagning, mulighed for alternative
udlginingsforhold osv. Derfor ber det i hgjere grad praeciseres, hvilke kriterier ledelsen ligger til grund
for deres vurdering af g endommes sammenlignelighed.

Der er et naturligt niveau for at hvilke administrative byrde, man fra politisk side, kan palasgge
virksomheder. Dog mener forfatterne, at det er rimeligt at @ge krav yderligere, da

investeringsg endomme er eneste aktiv som kan opskrivestil frie midler og derved resultere i udlodning
af udbytte mv. Derfor er det rimeligt, at den nye arsregnskabsiov har skaarpet kravene hertil, dog

vurderer forfatterne at loven kunne have gaet videre end det og skearpet omradet yderligere.

Med udgangspunkt i forespurgte respondenters svar og erfaringer samt analyserede forhold, er det
forfatternes opfattelse, at et skematisk krav hvor der oplyses generiske forhold, vil vaare gavnligt for
branchen samt interessenterne. Det vil vage gavnligt for branchen, fordi at skennet, om hvilke
oplysninger der skal gives, ikke vil ligge hos virksomhederne, men vaae konsistente for konsekvente
for hele branchen. Det vil vaae gavnligt for interessenterne, fordi det give mulighed for at falge
virksomhedens performance ar for ar. Safremt der gives samme oplysninger ar for ar, kan
regnskabsbruger se om der er sket vaesentlige aandringer i forudsagninger som er lagt til grund for

dagsvaadiopgerel ser. Foruden dette, vil det give forskellige interessenter mulighed for at vurdere
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realismen i opgjorte oplysninger, dette gedder bade kreditgiver og investor/gjer. Lejere, vurderesikke i

denne sammenhaang, at have indsigt eller kompetencerne til at vurdere dette uanset hvad.

Nedenfor der illustreret hvorledes sadan et skematisk krav kan se ud, med udgangspunkt i anvendte
eksempel g endommen jf. bilag 3:

Fglsomhed ved
Beliggenhed Ejendomstype M2  Ejendomsveerdi Afkastkrav zendring af 1%-p
Torvet 111, 2800 Lynghby Privat beboelse  2.186 98.352.941 4,25% 18.733.893
2.186 98.352.941 4,25% 18.733.893

Skemakravet taget udgangspunkt i, at oplysninger gives pa ejendomsniveau. For € endomssel skaber
med mange ejendomme vil dette medfare yderligere noter end ved nuvaarende lov. Pa nuvearende
tidspunkt, forskriver arsregnskabsloven, at der skal oplyses hvilke vaardiansadtel sesmetoder som er
anvendt i regnskabspraksis eller i noter. Jf. vores markedsanalyse, har de fleste virksomheder oplyst
dette under anvendt regnskabspraksis, hvilket antages at blive gjort ved ovenfor angivet eksempel.
Angivne eksempel, er opgjort ved brug af normalindtjeningsmodellen. Beliggenhed og ejendomstype
ber oplyses, sdledes at regnskabsbruger har den fornadneindsigt til at forsta baggrunden for valgte
afkastkrav. Der er stor forskel paom det er en erhvervsgendom med 1 lejer eller om det er en
boligegendom i midten af en storby. Forfatterne anbefaler at dette indarbejdes som fast punkt sammen
med ejendomsvaadien, afkastkrav samt falsomhed ved aandring i 1%-point. | tillaay hertil ber
kvadratmeter angives, sdledes at regnskabsbruger kender starrelsen pa konkrete ejendom, herunder har
mulighed for beregning af kvm-pris.

Det er overveet, om der bar vagre forskelle i oplysningskrav, alt efter hvilke metode virksomhederne
anvender til dagsvaardiopgarelse. Eksempler herpd, kunne vaare at der ved anvendelse af DCF-model,
skal angives Terminavaardi samt forventet vaekst i terminalperiode. Det kunne ogsa vagre budgetterede
vedligehol del sesprojekter eller forbedringer pa gendommen, herunder muligheden for yderligere
tilbygning pa € endommen osv. Forfatterne mener dog, der fortsat skal vaare en naturlig balance mellem
interessenternes behov for information samt ejendomssel skabernes fortrolighed. Hvis der gives
yderligere oplysninger end ovenfor anferte, vurderer forfatterne at dette bliver grundlasggende

forretningsforhold for e endomssel skaberne. Denne type af data, skal naturligt ikke veare offentlig
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tilgengelig, dadette i eksempelvis salgssituationer, kan give kaber fortrolige oplysninger som kan

danne grundlag for bud eller andet, som vil vaare uhensigtsmaessigt for sadger af egendommen.

Forfatterne mener derfor pa baggrund af analyserede markedsforhold og eksempel ejendom, at der er
behov for en yderligere prascisering af lovgivningen. Dette vurderes at kunne geres, badei relation til at
sikre g endomssel skabernes forretningshemmeligheder og gnsket om en naturlig fortrolighed, samtidig
med at tilgodese ensket og hensigten med lovgivningen, nemlig at @ge transparensen og forstael sen for

indregnede gjendomme i sel skabernes arsregnskaber.

11.2 Konklusion ved tilhgrende gad dsforpligtel ser
Grundlasggende er det konklusionen, at gad dsforpligtel ser til amortiseret kostprisikke bidrager til et
korrekt billede af selskabetsfinansielle stilling. Tidligere har gaddsforpligtelser i tilknytning til
investeringsejendomme vaaret malt til dagsveardi. Fremadrettet amdres lovgivningen herfor, sdledes at
gaddsforpligtel ser indregnes til amortiseret kostpris. Afhandlingen har behandles forskellene mellem
dagsvaadi og amortiseret kostpris, bade pa redegerende og anal yserende niveau og det er tydeligt, at
kursudsving i gadd ikke fremadrettet vil vaare afspejlet i arsregnskaberne og derved vil indregnede
gaddsforpligtel ser ikke vaare i overensstemmel se med faktiske restgadd til kreditgiver. Trods aandringer
i indregnings- og malemetoder for gaddsforpligtel ser, er der ikke sket andret eller skeapede krav til
noteoplysning herom. Dette medvirker at selvom der fremadrettet aendres princip, sa vil
regnskabsbruger ikke kunne aflaese faktiske gadd til kreditgiver i arsregnskabet. | nogle tilfad de, vil
denne forskel vaare uvaesentlig og derved ikke pavirke regnskabsbrugers syn pa arsregnskabet, men det
kan ikke udelukkes, at i andre tilfadde, kan det vaeare vaesentligt. Dette afhaanger af en konkret udvikling
i obligationerne pavirksomhedens individuelle |an. Det er forfatternes opfattel se, at 1anegiver er en af
de vaesentligste interessenter for et investeringsejendomssel skab og derfor kan det overvejes om de
reelt tilgodeses i forbindel se med den nye arsregnskabslov. Safremt et gjendomssel skab, har flere
banker, har kreditgiver ikke mulighed for at se aktuelle restgedd til andre banker sammenholdt med at
lovgivningen ikke stiller krav til oplysning om veesentlige lanevilkar. Pa denne made kan det vaae
svaat for regnskabsbruger at se det reelle " gaddshillede” og eventuelle krav fra gvrige langivere hertil.

Det er derfor forfatternes overordnede anbefaling, at der indarbejdes en skaarpelse til nuvaarende
lovgivning, som sikre at der sker oplysning af gaddsforpligtelser til dagsveardi i noter til arsregnskabet
sammenholdt med at vassentligste lanevilkar, herunder covenants skal oplyses sammen med.
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11.2.1 Betydning af vag af indregnings- og malingsmetoden
Betydningen af indregnings- og malingsmetoden for realkreditgadd er blevet mere relevant end
tidligere eftersom at der er blevet aandret fra amortiseret kostpris til dagsvaadi for rea kreditgadd.

Det har vagret almindeligt kendt tidligere at amortiseret kostpris skulle anvendes, hvis et 1an hol destil
udleb eller hvis g endommen har vaaret indregnet til kostpris, men nu er det blevet praksisi forhold til
arsregnskabsloven uanset |anet holdestil udigb eller g. | praksis oplyser eksempelvis BRF, at deres
kunder indfrier i gennemsnit deres [an efter 8 ar. Pa denne made kan der argumenteres for at, safremt
dette er en generel tendensi branchen, er der behov for en |gbende afspejling af dagsvaardien i
arsregnskabet, da gad den ikke holdes til udlgb.

Som analyseret betyder dette at mange virksomheder har aendret deres regnskabspraksis for
gad dsforpligtelser, hvor der er kommet en overgangsbestemmelse om at tidligere &rs dagsvaardi kan

anvendes som amortiseret kostpris primo ved overgang til de nye regler.

Andringen i arsregnskabsloven, vil fremadrettet betyde at hvis renteniveauet i samfundet aandrer sig,
herunder de underliggende obligationer i forbindelse med udstedelse af realkreditlan, vil dette ikke
blive afspejlet delsi resultatopgerel sen men heller ikke i den faktiske forpligtelser i arsregnskabet.
Eksempelvis vil, med udgangspunkt i eksempel i afsnit 6, en renteaandring pa 1%-point, resulterei en
kurseendring, svarendetil 4,2 millioner kr. Fremadrettet ville denne kursaendring ikke i pavirke
arsregnskabet, hvorved der ikke er direkte sammenhaang mellem gaddens vaardi under passiver og den
reelle indfrielsesvaardi. Vi har adspurgt alle respondenter samt analysei gvrigt, vurderes det mest
retvisende at indregne gaddsforpligtelser til dagsvaardi for gaddsforpligtelser. Derfor kan det diskuteres
om denne aandring reelt anfaagter arsregnskabsl ovens generelle klausul, om et retvisende billede.

Herunder muligheden for at fravige fralovgivningen, hvis dette vurderes mere retvisende.

11.2.2 Anvendelsei markedet
| forbindelse med markedsanalyse af 101 gy endomssel skaber, er det konstateret af sterstedelen af
virksomhederne har i implementeret overgangen til amortiseret kostpris. Det ma derfor konstateres, at
de analyserede virksomheder har forstaet lovgivningen, herunder de nye krav til indregning og maling
af gaddsforpligtelser i tilknytning til investeringsejendomme til dagsvaardi. Samtidig er det konstateret
at historisk set, er det ganske fa af virksomhederne som har haft optaget gadden til amortiseret kostpris,
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men at langt de fleste har aandret regnskabspraksis. Dette betyder grundlasggende, at virksomhederne
ikke tidligere har vurderet at de gnskede at fastholde |anene til deres udlgb.

| forbindelse med markedsanalyse, er det ogsa konstateret at ingen af de anayserede virksomheder, har
oplyst salige gaddsforhold, herunder covenants og € heller oplyst yderligere pa gad dsforpligtel ser end
de basale krav jf. arsregnskabsloven. Dette betyder ligel edes, at ingen selskaber har oplyst aktuelle
dagsvaadi af gadd. Dette kan skyldes, at forskellen er uvaesentlig og derfor ikke har vurderet at dette
var vigtigt for regnskabsbruger. Det kan ogsa skyldes, at loven ikke stiller krav hertil og derfor er dette
ikke gjort. Altsa at der er en sammenhaang mellem hvad lovgivningen stiller af krav og hvilke
oplysninger virksomhederne giver. | sammenhaang til dette, bar det derfor overvejes at tilfgje notekrav

til nuvearende &rsregnskabslov.

11.2.3 Forslag til aandringer
Det er forfatternes anbefaling, at der ber tilfgjes et note- og oplysningskrav til &rsregnskabsloven. Dette
krav ber indeholde relevante oplysninger, til brug for regnskabsasser. Pa baggrund af specialets
analyse og observationer, er faglgende forslag hertil, udarbejdet:

Realkreditgaeld Type Rentesats Udlgb Varighed Kursvaerdi
Nordea Kredit  Fastforrentet obligationslan 0,5% 2028 2 65.341.320
65.341.320

Dette skal alene opfattes som entilfgjelse, og derved skal der fortsat veare (mrav vedrgrende
forfald indenfor 1 og 5 & mv. som tidligere beskrevet i speciaet. Forfatterne er ligeledes bekendt med,
at indfgrelsen er sket som led i en gget harmonisering mod international lovgivning, og derfor kan der,
realistisk set, ikke skal tilbage-tilpasning af indregnings- og malemetoder. Forfatterne mener dog, at det
vil vage hensigtsmaessigt at give flere oplysninger i tilknytning til indregnede gadd. | tilknytning til
ovenstaende bar der ligel edes skulle angives vaesentligste |anevilkar, herunder covenants og beregnet
nggletal eller ratio som led i dette. Saledes far regnskabsbruger, bade indsigt i faktiske dagsveadi af
gad dsforpligtel sen ligesom regnskabsl asser far indsigt i de mest centrale lanevilkar. Forfatterne mener
at dette kan gares under hensyntagen til virksomhedernes administrative byrder samt gnsket om
fortrolighed fra g endomssel skabernes side.
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12 Perspektivering

Speciaets indhold og endelige konklusioner blev som farst antaget. Det var forfatternes antagelse at
der vil vaae en vaesentlig forskel i vaadierne ved brug af forskellige vaardiansadtel se modeller samt
deres fglsomhed overfor andring i forskellige faktorer. Det var ligeledes forfatternes antagel se at der
var en stor del af virksomhederne i markedet, som ikke havde tilpasset deres arsrapport i forhold til at
overholde de gad dende krav omkring centrale forhold mv. som er indfert i arsregnskabsloven.
Samtidig var det forfatternes opfattel se af aandringen fra amortiseret kostpris til dagsvaadi for
realkreditgedd i regnskaberne ikke var et gnske blandt alle regnskabsbrugere samt at der vil vaae
regnskabsbrugere, som vi gnske at der var krav omkring yderligere information i arsrapporterne
omkring virksomhedernes gad dssammensagining for at kunne opna et retvisende billede over

virksomhedens passiver og finansielle stilling.

Vi har gjort en rakke af overvelelser i forbindelse med speciaet omkring, hvordan og hvorledes

specialet skulle opbygges. Nedenfor gennemgar vi de punkter, hvor vi har haft overvejet i processen.
Reel gendom i stedet for en eksempelgendom

Vi har valgt en eksempelgjendom i stedet for en reel ggendom i g endomsmarkedet, hvilket har vaaret ud
fraat beregne og analysere nogle forhold, som vi mener er relevante generelt for jendomsbranchen.

Forfatternes overbevisning er at eksempel g endommen ligger tad op af virkeligheden, davi har
anvendt afkastkrav, tomgang og generelle oplysninger som ligger sig op af virkeligheden. Formalet ved
at kombinere eksempel ejendommen med de faktiske forhold fra markedsanalysen ger, at vores
beregninger af den eksempelejendom kan sammenhol des med forholdene pa markedet. Netop i den
forbindelse er der tydeligt at der er en overensstemmel se mellem eksempel g endommen og
markedsdataet. Derfor mener vi ikke at det havde aandret pa konklusionen, hvis vi aligevel havde
udvalgt en eler flere ggendomme som er faktiske gendomme i markedet.

Mindre virksomheder med i markedsanalysen

Som et led af markedsanalysen har vi valgt at fokusere pa virksomheder med en samlet aktivmasse pa
mindst 50 millioner kroner. Dermed er der mindre ejendomsvirksomheder, som ikke indgar i
markedsanalysen. Vi har overvejet om det vil gare en forskel i forhold til det endelige output, hvisvi
havde udval gt selskaber blandt den mindre del malt pa aktiver. Her er det vores overbevisning at det
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kan aendre pé outputtet af de enkelte statistikker, men ikke pé& den overordnet konklusion. Arsagen til
dette er. at vi har en formodning om at flere af de mindre selskaber vil anvende kostpris som
Indregningsmetode, og blandt dem med dagsvaadi vil flere anvende ekstern vurdering eller
normalindtjeningsmetoden, som falge af et mindre kompetenceniveau i virksomhederne i forbindelse
med regnskabsaflasggel sesprocessen. Samtidig forventer vi ikke at der er flere som har overholdt

kravenetil centrale oplysninger, nok naamere omvendt.

Spargeskemaer i stedet for interviews

Hvis vi havde val gt spargeskemaer i stedet for interviews, vil det blive en kvantitativ i stedet for
kvalitativ undersagelse. Ved interviews har vi muligheden for at fa et godt indtryk af de personer, som
interviews samt deres faglighed til at besvare de konkrete spargsmal, mens at ved et spargeskema vil
der vagre en starrerisiko i forhold til de faglige besvarelser, men omvendt involvere flere respondenter.
Vores overbevisning er at hvis vi havde valgt respondenter til spergeskemaer med samme
erhvervsmaessi ge baggrund som dem vi har adspurgt viainterviews, savil det ikke aandre pa de
udarbejdet aandrings forslag, men det er muligt at der vil komme flere forslag til udformningen og

informationsbehovet i noterne.

Foretage flere interviews

| forhold til at foretage flere interview, mener vi at det godt kan give et mere dybdegdende og bredere
syn pa, hvordan de vaesentligste interessenter anser gjendomsvirksomhederne. For eksempel kunne det
vage relevant at sparge flere realkreditinstitutter i forhold til deres syn og brug af de officielle
arsrapporter. Omvendt har vi haft et fokus pa at sparge meget konkret samt fal ge op pade svar vi har
faet pa de foretaget interviews.

Vi har i opgaven for eksempel adspurgt en afdelingsdirektar og regnskabsanalytikker fra BRFkredit,
hvilket godt kan underbygges ved at sparge nogle fra et andet kreditinstitut. Vi er bekendt med at
kreditinstitutterne er omfattet af skarpe krav i forhold til deres dokumentation ved ejendomsbel aning og
derfor har vi en opfattelse af at processerne samt deresinteressei arsrapporterne er meget ens

kreditinstitutternei mellem.
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14 Bilag
14.1 Bilag 1 — Stamopl ysninger omkring ejendom

Anskaffelsespris

Geeld

Omkostninger vedr. stiftelse
Tomgang

Udlejningsprocent

Maksimale lejeindteegt
Pristalsregulering/inflationsrate
Levetid pa ejendom

Tilveekst i terminalperioden

Beliggenhed
Ejendomstype
Opfart

2016
110.000.000
66.000.000
800.000
10%
90%
9.500.000
3%
60
1,32%

Lyngby centrum
Privat beboelse
2015
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14.2 Bilag 2 — Budgettering og beregninger til DCF-modellen:

Driftregnskab. Investeringsejendom Budgetperiode Terminalperiode
2016 B, P17 B.FY15 B,.Fv13 B.Fyz0 Terminalvzerdier

Maksimale lejeindtaegrer 3.500.000 9.785.000 10.078.550 10.3680.307 10.632.334 1.013.104
Lidaivingsprocant oy hadroy S o oy 384
F aktiske indts=gter §.550.000 9.002.200 3.473.837 9.965.670 10.478.487 10.732.842
Indtgter i alt 8.550.000 3.002.200 9.473.837 3.965.670 10.478.487 10.792.842
Ejendomsskat (1.600.000) (1.645.000) (1.697.440) (1.7458.363) (1.800.514) (1.854.839)
Reparation og Vedligeholdelse (1.600.000) (1.680.000) (1.764.000) (1.852.200) (1.944.810) (2.003.154)
El, vand og varme, aconto (1.000.000) (1.050.000) (1.102,500) (1.157.625) (1.215.506) (1251971
EL. vand og varme, opkrsevning ejere 1.000.000 1.050.000 1.102.500 1157.625 1.215.506 1251971
Ejendomsomkostninger (3.200.000) (3.328.000) (3.461.440) (3.600.563) (3.745.624) (3.857.993)
Andta) af inatasgrar Frd Jra J8.55 8. 35,75 oy
Personaleomkostninger (1.500.000) (1.545.000) (1.591.350) (1639.031) (1688.263) (1738.91)
Advokat (200.000) (210.000) (220.500) (231.525) (243.101 (250.334)
Bkonomisk assistance (200.000) (210.000) (220.500) (231525) (243907 (250.394)
Administrationsomkostninger (1.900.000) (1.965.000) (2.032.350) (2.102.141) (2.174.466) (2.233.700)
Resultat fer renter og skat 3.450.000 3.703.200 3.980.047 4.262.967 4.558.397 4.695.143
Aneal af inataaghar dan dr LEos 43 e e
Skeat (755.000) [816.024) [B75.610) [337.853) (1.002.847) (1.032.933)
Skseraprocant e cy SEa ety e cy ety ety
Resultat for renter 2.691.000 2.893.176 3.104.437 3.325.114 3.555.550 3.662.216
Endringer i nettoarbejdskapital - - - - -
Mettoinvesteringer i fast kapital = = = = =
Arets nettolejeindtagter 2.691.000 2.893.176 3.104.437 3.325.114 3.555.550 3.662.216
idaadsr i Mapodaiainatasgnar 5 o oy i &3 Fan
& der skal tilbagediskonteres 1 2 3 4 5 6
Diskonteringsfaktor 1LE¢ G375 G 3785 & 5012 O 64 G 82582
Fangastannmes 2 EFL 000 L EIF 585 LT 545 LIS FOFR55Z FOTE 635
Abaidrimandt’ 28I 588 25545 2265 FOFI552 FOIE 63

Vardi af budgetperiode 14.856.833

Vaerdi af terminalperiode 105.003.664

Markeds-tdagsvaerdi af ejendom efter DCF 113.666.563
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14.3 Bilag 3 - Budgettering og beregninger ved normalindtjeningsmodellen

Driftregnskab, Investeringsejendom

F aktiske indts=gter

Regulering til forventet markedsleje
Tomgang

Indr=gter i alt

Reparation og Vedligeholdelse
Vedligeholdelse

Personaleomkostninger

Aduokat

Bkonomisk assistance
Administrationsomkostninger

Ejendomsskat

El, vand og varme, aconto

EL, vand og varme, opkizevning ejere
Andre omkostninger

Budgetteret driftsafkast
Afkastkrav
Dagsvardi ved fuldudlejning

Tomgangseffekt
Dagsvaerdi ved normaliseret udlejning

0% 95 7%
8.550.000 £.550.000 §.550.000
550.000 350.000 350.000
9.500.000 9.500.000 9.500.000
(1.600.000) (1.600.000) (1600.000)
(1.600.000) {1.600.000) (1.600.000)
(1.500.000) (1.500.000) (1500.000)
(200.000) (200,000) (200,000)
(200.000) (200.000) (200.000)
(1.900.000) (1.900.000) {1.900.000)
(1.600.000) (1.6500.000) (1600.000)
(1.000.000) (1.000.000) (1.000.000)
1.000.000 1.000.000 1.000.000
(1.600.000) (1.600.000) (1.600.000)
4.400.000 4.400.000 4.400.000
4.25% 4.25% 4.25%
103.529.412 103.529.412 103.529.412
(10.352.941) (5.176.471) (3.105.882)
93.176.471 98.352.941 100.423.529

125



126

14.4 Bilag 4 — Lanetilbud fra Nordea pa em 0,5% fastforrentet obligation
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14.5 Bilag 5 — Lanetilbud Nordea pa en 1,5% fastforrentet obligation



14.6 Bilag 6 — Virksomheder udvalgt ved markedsanalysen

CVR-nr.

32775926
34462380
31756138
43229028
30174054
27090664
10089468
36459824
32068456
70965216
35375678
26536162
56912614
33158270
36443545
32344593
28122268
31061008
34887209
28292996
35402632
31764696
29818746
28147066
53806228
35514368
21094234
32163025
30357876
24203786
34603383
24205630
25591666
28861850
28864027
25213378
31280699
33636806
32079628

Firmanavn

Aaa United Danmark A/S
Mainland ApS

Dan Mark Ejendomme A/S

A. Fonnesbech A/S

Egnsinvest Tyske Ejendomme A/S
Nine United Properties Denmark A/S
Stenbjerg Ejendomme A/S
Distreal 1 Hgje-Taastrup ApS
Ejendomsselskabet Lautrupparken 40-42 A/S
Tibirg ApS

Mka Ejendomme af 2013 ApS

Klp @restad 5g A/S

Aktieselskabet Matr. Nr. 363 Vestervold Kvarter
Onsgaarden ApS

Nygade 1-3 ApS

N5 Porceleenshaven ApS

Ejner Hessel Ejendomsselskab A/S
Ejendomsselskabet Vejle A/S
Cirkuspladsen | ApS

Cet Ejendomme ApS

Kbm Ejendomme A/S

M. Goldschmidt Ejd., Ringsted ApS
Portefglje | ApS

Copenhagen Towers ApS
Cervogruppen ApS

Retreal 1 Holte ApS

Cih Royal Hotel A/S
Ejendomsselskabet Moesgard A/S
Milton Property A/S

Fagus A/S

Klp @stergade 8-12 A/S
Ejendomsselskabet Skt. Petri A/S
Remien Holding ApS

Humlebo Ejendomme A/S

Cph Business Park ApS

J.H. Invest 2000 A/S

Bec Ejendomsselskab A/S

Fb Erhvervsejendomme ApS
Ejendomsselskabet Treleddet ApS
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29320462
34581290
32780105
10080568
31279763
26154901
28110537
27352758
33145470
29853797
35229809
29617228
35672869
12512236
34710341
31751799
32935796
31049261
18928647
31185688
30350472
27108067
27213170
28655002
35854053
27236804
27180647
28312156
36470534
31935040
27282792
33366329
30201019
27765335
31175429
26480507
28851340
32357490
27076297
26530652
29318271

Knh Gruppen A/S

Randers Leisure Ejendomsselskab A/S
Glostrup Stationscenter ApS
Sjeelland Ejendomme A/S
Ejendomsselskabet af 5. Maj 2014 A/S
@rbaek Ejendomme ApS
Boligforeningen Midtbyen ApS
Hgjfyns Ejendomme ApS

Danish Properties A/S

Ejendommen Tronholmen 5 ApS
Anwar Properties ApS

Sole Ejendomme A/S

Selu Virum ApS

Kbj Ejendomme ApS

Malmg Invest ApS
Ejendomsselskabet Kobbelhusene ApS
Ejendomsselskabet Hillergd A/S

Lars Fogh Ejendomme ApS
Ejendomsselskabet Trgjborg ApS
Sirius Ejendomme A/S
Ejendomsselskabet Bagsveerd Park ApS
Via Biler Ejendomme ApS

Living Invest A/S

Aalborgdk ApS
Ejendomsaktieselskabet Aleltorv
Jo-Kri Ejendomme A/S

Vesterport Ejendomme ApS

Dinel Ejendomme ApS

So6ze Invest ApS

Bls Ejendomme 1 ApS

Ot Bolig- og Erhvervsudlejning ApS
Christiansfeldvej 103 ApS
Multi-Erhvervsejendomme A/S
Venstrupparken 8b A/S

Finsensvej ApS

Lb Ejendomme ApS

Elias Ejendomme ApS

Thyholm ApS

Ejendomsselskabet Mimersgade A/S
Hjere Ejendomme A/S

Pa Den Anden Side ApS
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28864116
29514410
34084564
25631064
26717035
30542541
32670253
36545127
32662927
51436113
35633138
32280285
26993865
28281129
32778747
27966446
31260175
32300367
24221822
30576977
32887864

14.7 Bilag 7 — Interview med Emil-Buch Andersen

Jfh Ejendomme ApS

Gram Ejendomme ApS
Bgrsen Il Esbjerg ApS

Rauff Ejendomme A/S

Billund Erhvervsudlejning ApS
B. S. Ejendomme ApS

Joe ApS

Lk Ejendomme Danmark A/S
Hammerhus ApS

H. Daugaard Ejendomme A/S
Elro Park ApS

Ejendommen Marsvej 10 ApS
Bravo ApS

Evang Ejendomme ApS
Ejendomsselskabet Vb Parken A/S
Ejendomsselskabet 2100 ApS
Efb Ejendom A/S

Newani Ejendom ApS
Ejendomsselskabet Amerika ApS
3b Estate A/S

Jp Ejendomme 2 A/S

Hvilken jobtitel har du?

@konomidirektar

Hvor meget erfaring har du med gjendomssel skaber og i hvilken sammenhaeng?

130

Jeg har 7 ars erfaring med revision af jendomssel skaber, hvor jeg over tid har specialiseret mig inden

for branchen, det sidste & af min revisor karriere brugte jeg ca. 80 % af min tid parevision og

radgivning af g endomsinvestorer, deresinvesteringer eller deres administratorer.

Derudover har jeg siden 2008 vexet investor i et egendomsselskab og siden 2010 siddet i ledelseni en
gjendomskoncern. Farst som bestyrel sesmedlem, senere som bestyrel sesformand og siden 1. september
2017 som direkter.

Hvordan bruger i giendomsselskabernes offentlige arsrapporter? Afhaenger brugen af sterrelsen pa

virksomheden?
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Vi handler ikke med g endomssel skaber, udover i forbindelse med kab/salg af ejendomme.

Vores brug af selskabernes arsrapporter afhaanger i den forbindelse meget af transaktionens form og
type. Vores interesse for arsrapporterne er sterst i forbindelse med transaktioner som omhandler kab af
selskabet. Her er vi selvfalgelig interesseret i oplysninger som vi kan bruge i vores vurdering af den
eller de g endomme som sel skabet gjer.

Vores brug af arsrapporten er ikke afhaangig af virksomhedens starrel se, men naamere transaktionens
type.

Hvad er din holdning til at ggendomsselskaber i de mindre regnskabsklasser fri kan vadge mellem at
indregnetil kostpris eller dagsveerdi?

Jeg synes som udgangspunkt at g endomssel skaber bar indregne deres egendommettil dagsvaardi. Dog
synesjeg at det er fair at selskaber som gjer ggendomme som led i deres egen drift eller som domicil
ikke er tvunget til at beregne en dagsvaardi, da vaardien og meningen med arbejdet ikke givet en reel
mening for virksomheden, og dens patamkte brug af € endommen.

Hvad mener du er mest retvisende kostpris eller dagsveerdi for indregning af egendomme?

Dagsvaadi — Herunder mener jeg af en DCF-baseret beregningsmodel er mere retvisende end en
af kastbaseret.

| jeres arsrapport har i valgt at indregne g endommetil dagsveerdi selvom at i har valgfrihed mellem

kostpris og dagsvaerdi. Hvad er arsagen til jeres valg?

Det er en central del af vores forretning at tjene penge pa bade drift og investering i fast ejendom.
Derfor ogsaen central del af vores resultat. Hvis vi ikke skulle indregne vaardiforggel ser/-forringel ser
nar de realiseres, skal vi have et skyggeregnskab overfor vores kreditgivere omkring hvilke vaardier

vores ggendomme er vaad for at kunne illustrere vores soliditet.

Vi arbejder med vores kreditgivere med vaesentligste ma einstrument soliditet, herunder realiseret

afkast i forhold til g endommenes vaardi.
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Hvilke oplysninger mener du er de mest centrale for veerdiansagttel se af en ggendom?

Afkastkrav
Beliggenhed
Ejendomstype
Strukturel tomgang
Administrationsniveau

Leeniveau

N o gk~ w0 NP

Driftsomkostninger niveau
| neavnt raskkefalge.
Y derligerei en DCF-baseret beregning ogsa fal gende:

1. Leestigning
2. Inflation
3. CAPEX-investeringer

Hvad er din holdning til den nuvaerende lovgivning om veer dianseettel se af egendomme set i lyset af
at ggendomsmarkedet var en medvirkende faktor til finanskrisen?

Jeg synes grundlagggende ikke at det er lovgivningen der i givet fald er skyldigei gjendomsmarkedets
indflydel se pa finanskrisen. Som udgangspunkt var ejendomsmarkedet desveatre blevet en smule
opblaest. Det skyldes efter min mening mest af at nogle g endomsinvestorer og kreditgiveres
uforsigtige og store risiko villighed.

Der blev skrevet udlan efter udlan med minimal sikkerhed. Mange kreditgivere led og gik konkurs
efterfal gende.

Jeg er af den umiddelbare opfattelse at markedet pa kreditgivers side er blevet reguleret

lovgivningsmaessigt, saledes at finanskrisen ikke bliver pavirket pa samme made af ejendomsbranchen.

Hvad er din holdning til at gadd i forbindelse med ggendomme fremadrettet skal indregnestil

amortiseret kostprisi stedet for dagsveerdi?
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Jeg synes som udgangspunkt det er misvisende. Nar det sa er sagt, sa er forskellen kun relevant hvis
man spekulere i gadd. Men det danner grundlag for et skyggeregnskab ved vurdering af soliditet.

Hvad mener du er mest retvisende amortiseret kostpris eller dagsveerdi for indregning af tilhgrende
gadd?

Det afhaenger af investorstilgang til 1anoptagelse og -indfrielse. Hvis investor spekulerer i 1an, er
dagsvaadi det mest retvisende. Hvis investor har salg for gje er dagsvaardi det mest retvisende. Hvis
investor som udgangspunkt har varigt €e, sd er dagsvaardi det mest retvisende gjebliksbillede, men
driften er mere retvisende ved amortiseret kostpris, dadagsvaadi udsving i gadden ikke forstyrre
billedet.

Hvilken betydning har det for jer at reglerne for indregning af gaddsforpligtelser i relation til

gjendomme er aendret fra dagsveerdi til amortiseret kostpris?

Vi har brugt lempel sesbekendtgarel sens regler i forbindelse med overgangen. Men det betyder at vi nu
har 3 forskellige mader vi skal styre voreslan. Samtidig at der er en periode hvor vi har en indregnet
gadd som hverken falger det ene eller andet princip i den bogstaveligste forstand.

| den nye arsregnskabslov praeciseresi forbindelse med den seneste eendring af arsregnskabsioven. |
den forbindel se skal virksomhederne oplyse centrale forhold som er en forudssgtning for
vaer diansaettel se af gjendomssel skaber. Hvilken betydning har det for ejendomssel skabernes

arsrapporter fremadrettet?
Det er svaat at sige. Men jeg haber det betyder at der kommer en starre gennemsigtighed i markedet.

Hvilken betydning har det for jer at arsregnskabsloven er blevet preeciseret i forhold til at oplyse

centrale forhold i jeres offentlige arsrapport?

Vores arsrapporter omfatter vaesentligt flere oplysninger i 2016/17 end tidligere. Jeg hdber andre i

branchen falger trop.

| har i jeres senest offentlig tilgeengelige arsrapport for 2015/16 har i valgt en beskrivelse af jeres
gjendomsportefaljei ledel sesberetningen, men ingen til regnskabslaeseren om indregning og maling

af de enkelte ggendomme. Hvad er baggrunden for dette?
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| a vassentlighed skyldes det en interesse for at fortadle en helhedshistorie, derudover har der ikke

vaget nogle krav herom, ligesom der fortsat ikke er det.

Vi har i 2016/17 i starre grad oplysninger pa ejendomsniveau — fortsat uden at have oplysninger som

isoleret set omhandler en ggendom der hvor der er muligt.
| 2016/17 har vi pa sel skabsniveau inddelt vores oplysninger i omraderne:

e Kgbenhavn og Kgbenhavns omegn
o (stgadland
e Syd- og Vestgadland

Omradebetegnel serne er taget fra Ejendomstorvet.dk.

Herefter har vi opdelt oplysningernei Bolig og Erhverv. Og giver for hver kategori felgende
oplysninger:

o Afkastkrav
e Strukturel tomgang
e Administration

Oplysninger omkring lejeindtaegter og driftsomkostninger er givet pa selskabs-/portefalje niveau.

Nar i skal kabe eller ssedge en iendom i hvor hgj grad anvender i de andre ejendomssel skabers

offentlige arsrapport? Hvad ligger i veegt pa i deres offentlige arsrapport?

Nar vi skal sadge, bruger vi dem som udgangspunkt meget lidt. Dog afhaangig af hvordan kaber gerne
vil kabe vores gjendom(me). Safremt keber er interesseret i at bruge os som mellemfinansiering, ved
pantebrev eller lignende, ville vi lave en analyse af kabers gkonomiske forhold. Det er dog aldrig sket
at vi har solgt under de forudsagninger og vi er som udgangspunkt ikke interesserede i at gare det.

Som keber bruger vi sadgers arsrapporter i den indledende fase, hvor vi endnu ikke ngdvendigvis er
géet i forhandling, men alene sondere og overvejer et eventuelt kab. Her er arsrapportens information
og specifikationsniveau ssardeles relevant. Senere i kabsprocessen foretager vi vores egne beregninger

og vagdiansadtel ser.
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Hvis vi kaber selskabet, bruger vi tid pafinansiel due diligence, hvor vi detail gennemgar vaesentlige
oplysninger i regnskabet (bade historiske og aktuelle).

Hvis vi kaber ggendommen ville vores gennemgang af selskabets arsrapport primaat omhandle

specifikke oplysninger vedrarende gjendommen.

Mener du at den nuveerende arsregnskabslov giver mulighed for at foretage en sammenligning af
gjendomsselskaber pa tvaers af branchen? Hvad mener du ger dem sammenlignelige eller ikke-

sammenlignelige pa tvaers af branchen?
Badejaog neg.

Jeg synes at oplysningskravene er formuleret for overordnet til at det giver mulighed for at

sammenligne patvaas. Men det er et skridt i den retning.
Man kunne komme taettere pa ved at kraeve oplysningerne pa en bestemt made.

| forhold til aendringerne af den seneste arsregnskabslov er det din holdning at omradet nu er over-

eller underreguleret i forhold til krav til &rsrapporten?

Omradet er overreguleret i forhold til andre brancher, men jeg synes det er pa sin plads henset til

branchens indvirkning pa national e og international e gkonomiske forhold historisk.

Hvad mener du bar tilpassesi arsregnskaberne for at ggre dem mere venlige overfor interessenter

eller virksomheden selvi forhold til informationsvaerdi og at det giver det mest retvisende billede?

Hvisvi skal et spadestik dyberei forhold til retvisende billede og samtidig gere det |ettere for
interessenter og virksomheder at overholde, bar noteoplysningskravene suppleres med skemakrav
omkring hvad noten skal indeholde, ikke omtalt som " centrale forhold” men konkret hvilke oplysninger

samt hvordan de skal gives.
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14.8 Bilag 8 — Interview med Flemming Olesen
Hvilken jobtitel har du?:

Afdelingsdirektar (for engelske kunder: Vice President)
Hvor meget erfaring har du med gjendomssel skaber og i hvilken sammenhaeng?:

Har arbejdet 20 & med realkreditfinansiering af erhvervsegjendomme og hovedsageligt med finansiering
€jendomssel skaber

Hvordan bruger i eiendomsselskabernes offentlige arsrapporter? Afhaenger brugen af sterrelsen pa

virksomheden?:

Anvendel sen sker med forskellige vinkler som, identifikation af potentielle kundeemner; analyse af
regnskaber ifbm. etableringen af et nyt kundeforhold eller ved aandringer i eks. engagementet som
udvidelse af engagementet/aandrede |anevilkéar/skift i rente og de afdragsfrie perioder for 1an samt

arlige prolongationer/gennemgange af regnskaberne.

| forbindelse med Iangivning, indarbejder i sa converants som kan have indflydelse pa jeres brug af

arsrapporterne og i sa fald hvilke?
Arlig opfalgning — typisk &rsregnskaber

ICR: Hvor meget |gjeindtaggten skal vaare — renteudgifter (radio) Net operating income — likviditet er et
faktum

Soliditet parametre: fa

Lovkrav pa giendomside: Complaice — SDO vurdering (saaligt daskkede obligation) — skal

vaadiansadtel se kontorejendomme — hvis vaardien falder skal i reservere kapital
Boligudlgjning: veardiansadtelse hver tredje ar

Mest i opfalgende proces!

Koncernstruktur og soliditet

Revisor — anerkendt revisor - kvalitetsbehov
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Hvordan handteres en traditionel kreditvurderingsproces? Herunder hvilke informationer indhenter

I til brug herfor?:

Seneste arsregnskaber, revisions protokoller, interne regnskaber, budgetter (drifts- likviditets- og
balance budgetter), koncernregnskaber, koncerndiagram op til de ultimative gere + oplysninger om
aktivernes sammensagning helt ned pa gjendomsniveau ogsa for s vidt angdr. Gadd hvis der er en
s&dan ud over realkreditlan.

Hvad er din holdning til at ggendomsselskaber i de mindre regnskabsklasser fri kan vadge mellem at
indregnetil kostpris eller dagsveerdi?:

Generelt er jeg pro dagsvaadiopgerel sen — men en korrekt opgerelse af denne er vigtig. Her ser vi stor
forskel pa dokumentation/argumentation for vaardiansadtel sen hos mindre vs. Store selskaber. Vi
forholder os meget ofte il alle gendomme som selskabet €jer, ogsa selv om vi ikke har belant hele
portefaljen —for at kvalificere egenkapitalen.

Oplever i at de store selskaber er bedretil at dokumentere deres vaardiansagttel ser, herunder veere

mererealistiske i deres anskuelser?

JA —villigetil at kabe hjadp og vurderingsopgaver i hgjere grad - speciaiseret hjadp — store
maagl erkaeder.

Har virksomhedens vaer diansaettel sesmetoder i offentlige arsrapporter betydning for hvor mange

ressourcer i bruger pa vurdering af kundeengagementet?:
Det gar ikke den store forske.

Er det fordi i ikketillaegger eksterne arsrapporter den store veerdi i forbindelse med jeres indledende

og lgbende vurdering af engagementet?

JA — sterste fundament — er udarbejdet i arsrapport — vaardiansatelse af ejendomme er kernebusiness —

korrigere egenkapital og udskudt skat.
Hvad mener du er mest retvisende kostpris eller dagsveerdi for indregning af egendomme?

En korrekt dagsveadi.
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Hvilken metode for opgerelse mener du er mest retvisende — DCF eller normalindtjeningsmodel ?

Afkastbaseret model benyttes af RD-institutter. Usikkerheden forgges ved DCF-modellen —

terminalvaadier.
Hvilke oplysninger mener du er de mest centrale for veerdianseettelse af en g endom?:
Afkastkrav/Indtasgter/omkostninger/vedligeholdelse — og i den prioriterede ragkkefal ge.

Hvad beliggenhed og type (Privat eller erhverv), antallet af Igjere og uopsigelighed pa sterste lejer
eller andet?

Rating af gendomme: Overordnet stand og beliggenhed, genudlgjningsmuligheder.
Banken har kompetencernetil at vurderer dette og bruger derfor ikke detaljerne.

Hvad er din holdning til den nuvaerende lovgivning om veerdianseettel se af egendomme set i lyset af

at ggendomsmarkedet var en medvirkende faktor til finanskrisen?:

Jeg skenner selv krisen i starre grad skyldtes en meget stor kreditappetit hos |angiverne og et marked
hvor priserne byggede mere pa vaardistigninger pa jendomme end I gbende driftsoverskud end

regnskabsregler.

Hvad er din holdning til at gadd i forbindelse med gjendomme fremadrettet skal indregnestil

amortiseret kostprisi stedet for dagsveerdi?
En regnskabsmaessig bogfering, hvor vi som langiver "igen” ser pa dagsvaadien af gad den.

Hvordan oplever du s at i som banker at stillet frem for andreinteressenter — hvisi ikke kan bruge
denne del af arsrapporten? Bar virksomhederne noteoplyse bade amortiseret kostpris og

dagsveerdien af gadden?
Ja— det kunne give mening — men oplyses — fylder intet hos jer.

Hvad mener du er mest retvisende amortiseret kostpris eller dagsveerdi for indregning af tilharende
gadd?

Dagsvaadi ogsajfr. overfor...
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| forhold til realkreditlan for gendomsselskaber. Hvor stor en del af de optaget [an holdestil udlgb?
Meget fa, gennemsnit |gbetid 8 & hvor vi tilbyder 20/30 | gbetid pa | anet.
Hvad er den mest anvendte lantype indenfor for jendomssel skaber?

RTL1-5, nogle fainstitutionelle udenlandsk ultimativt ejede gnsker finansielle |gsninger som SWAPS,
og typisk ndr det gnsker 6-10 rentefixing.

| den forbindelse skal virksomhederne oplyse centrale forhold som er en forudsaetning for
vaer diansaettel se af gjendomssel skaber. Hvilken betydning har det for ejendomssel skabernes

arsrapporter fremadrettet?

For de mindre og mellemstore selskaber kan det maske kompetencemaessigt vaare en styrkelse ogsa for

andre interessenters laesning af regnskaberne.

Mener du i denneforbindelse at der skal veere skematiske krav til, hvilke centrale oplysninger der

som minimum skal gives, i sa fald hvilke?

Specifikationer pagadd — RD gadd, banklan — rentefixing, fastrente — opgerelse af dagsvaardi af Gadd —

opsigelsesmuligheder og coverant.

Mener du at den nuveerende arsregnskabslov giver mulighed for at foretage en sammenligning af

gjendomssel skaber pa tvaers af branchen?

Teoretisk set, ja. Der er dog mange individuelle forhold (som portefalje mix. eks. g esammensagning,
gjendomstyper, beliggenheder og sterrelse af ggendom ud over den regnskabsmaessi ge vaadiansadtel se)
ligesom der er mange sma gjendomssel skaber i Danmark og nogle hvor € endommen er en

domicilgiendom til egen anvendelse.

Sammenligninger i selskaber pa tvaers og bruger dette som generelt markedsdata?
Ne — vi analyserer palejer-niveau

Specialiseret ejendomssel skaber. — Dansk super marked vs. Coop — Aldi vs. Lidl.

Hvad mener du gar dem sammenlignelige eller ikke-sammenlignelige pa tveers af branchen?



140

Seoverfor......

| forhold til aendringerne af den seneste &rsregnskabslov er det din holdning at omradet nu er over-

eller underreguleret i forhold til krav til &rsrapporten?

Generelt er der tale om gode intentioner, svaret er alt efter hvilken interessent rolle og eller anvendelse

der talesom. Vi har egen kompetence og korrigerer regnskabstallene efter vores analyser og sken.

Influere reguleringen ikke pa hvordan bruger arsrapporterne — altsa betyder den seneste eendrede
lovgivning ikke noget for jer, som vel i de fleste tilfad de sammen med aktionaerer er vaesentligste

interessent?

Vi beder ofte om de underliggende specifikationer til vaardiansadtel serne, som med fordel maske kunne

vage transparente for hele markedet.

Sajeg herer dig sige, at loven i sin nuvaerende form ikke favner jer som interessenters behov og
informationsveerdi?

Ja—vi har kompetencerne selv til at varetage disse behov.
Reference-pkt. Som arsrapport er mega vigtigt!

14.9 Bilag 9 — Interview med Anne Kronborg Friis — supplement til Flemming Olesen

Hvilken jobtitel har du?

Regnskabsanal ytiker Kreditafdeling, underafdeling med regnskabsanal yser, segment: sterste
engagementer patvaas af brancher. Heriblandt en stor del gjendomssel skaber. Overordnet ansvar

omkring aendring i lovgivning i forhold til &rsregnskabs oven.
Hvor meget erfaring har du med gjendomssel skaber og i hvilken sammenhaeng?

Regnskabsanalyse af g endomsselskaber af og til. Jeg har desuden talt med en kollega, der har meget
erfaring med analyse af ejendomssel skaber. Har arbejdet med regnskabsanalysei en arraskke.

Hvad er din holdning til de nye krav omkring centrale forhold?
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Der er kommet mere indhold, men plads til forbedring. Starre virksomheder er bedre til at komme med

oplysninger. Deres forudsagninger for beregningen er ikke ngdvendigvis bedre.

Hvordan bruger i gendomssel skabernes offentlige arsrapporter? Afhaenger brugen af sterrelsen pa

virksomheden?
Vi bruger dem til regnskabsanalyse. @nsker ogsa intern arsrapport hvor muligt.

| forbindelse med Iangivning, indarbejder i sa covenants som kan have indflydelse pa jeres brug af

arsrapporterne og i sa fald hvilke?
Ikke mit omrade.

Regnskabsanal ytisk forholder de sig ikke il covenants, men derimod dem som sidder med udfyldelse
af bevilligen. Covenants er relevant i forhold til mange kunder. Arsrapporten ligger til grund for
covenants, med den modifikation af, hvor der systemmatisk generes hoved- og nggletal. Dermed er de

ikke ngdvendigvis ens med dem, som stér i arsrapporten.
De har lagt sig tegt op at finansforeningens nggletal.

Hvordan handteres en traditionel kreditvurderingsproces? Herunder hvilke informationer indhenter

i til brug herfor?

Jeg bidrager kun til noget af processen; regnskabsanalysen, hvor vi indhenter arsrapport,

specifikationer, revisionsprotokollat hvis muligt, og nogle informationer om gjendommene hvis muligt.

Hvad er din holdning til at ggendomsselskaber i de mindre regnskabsklasser fri kan vadge mellem at
indregnetil kostpris eller dagsveerdi?

Dagsveaadi giver forventeligt et mere retvisende billede, men det kan i nogle situationer give mening

ikke at bruge ressourcer paat beregne dagsvaadi.

Oplever i at de store selskaber er bedre eller darligeretil at dokumentere deres vear diansattel ser,

herunder vaere mererealistiske i deres anskuelser?

Store selskaber er generelt bedretil at oplyse — men ikke ngdvendigvis mere realistiske i deres
anskuel ser.
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Har virksomhedens vaer diansaettel sesmetoder i offentlige arsrapporter betydning for hvor mange

ressourcer i bruger pa vurdering af kundeengagementet?
Ikke mit omrade

Hvor meget veerdi tillaegger i indholdet af de officielle arsrapporter? Bade indledningsvis og |gbende

til vurdering af engagementet?

Vi analyserer én gang om aret og vi tillasgger informationen i arsrapporten stor vaardi pa den historiske

del. Engagementerne er generelt baseret pa dette, men samtidig er budgetter mv. ogsa en vigtig del.
Hvad mener du er mest retvisende kostpris eller dagsveerdi for indregning af ggendomme?

Dagsvaadi er forventeligt mest retvisende, men der kan vaae situationer, hvor det ikke giver mening at
bruge ressourcer pa at beregne dagsvaadi eller kompetencer ikke er til stede, og sa er kostpris bedre

fremfor en urealistisk dagsvaadi.
Hvilken metode for dagsveerdi mener du er mest retvisende? Normalindtjeningsmetoden eller DCF?

Hverken eler. Der er starre usikkerhed ved flere faktorer/forudsagninger (DCF-model). Pa kort sigt er

den farstnaa/nte model nok mest retvisende.

De har ikke en holdning til det. DCF er forbundet med sken og dermed usikkerhed. Den afkastbaseret
model er meretil at overskue.

Der er ikke forskel pa brugte ressourcer i forhold til valgte model. De beskriver de gad dende forhold,

herunder de centrale forhold.

Hvilke oplysninger mener du er de mest centrale for veerdiansadtel se af en ggendom? Og hvilke

synes du ber fremga af de officielle arsrapporter?

Afkastkrav, type af gjendom (beboel se/erhverv), beliggenhed, ejendommens stand, alternative

anvendel sesmuligheder, men flere af disse fremgar jo typisk ikke af arsrapporten.

Arsrapporten mangler indhold i forhold til bankens formdl i forhold til oplysninger omkring

ovennaevnte. Derfor har de ogsa en ude og vurdere ejendommen, men vil alligevel vegrerart at vide
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noget generelt omkring alle e endommei selskabet via arsrapporten. Derfor er skematiske krav vagre at
foretrakke.

Om der foretages yderligere arbejde ud over, hvis dette skematiske krav vil afhaange af den enkelte

kundesituation.

Historisk information omkring afkastkrav mv., vil kunne brugesi en sammenligning over flere ar.
Rea kreditinstituttet far ikke tilstraskkelig information i arsrapporten i nuvaarende form.”

Har gendomsselskab generelt flere banker?

Ikke usaadvanligt at ejendomme er belant hos forskellige realkreditinstitutter. Kan f.eks. vaare ved skrift
af kundeengagement, hvor der overtid flyttes realkreditgadd.

Loft over hvor meget de ma|ane hos de enkelte realkreditingtitutter og hvor meget et realkreditinstitut
er meget eksponeret overfor en enkel kunde.. S& meget store portefaljer er tvunget til at fordele rundt.

Hvad er din holdning til den nuvaerende lovgivning om veerdianseettel se af egendomme set i lyset af

at ggendomsmarkedet var en medvirkende faktor til finanskrisen?

Det var nok mere en afledt effekt af de gunstige lanemuligheder, afdragsfrihed mv. at
gendomsmarkedet steg.

Hvad er din holdning til at gadd i forbindelse med ggendomme fremadrettet skal indregnestil

amortiseret kostprisi stedet for dagsveerdi?

Det er lidt underligt, da der ikke laangere er direkte sammenhaang mellem indregningen af g endommen
og gadden., isax i forhold til at gadden indfriestil dagsvaerdi.

Derfor er dem som kreditbehandler er meget opmaaksomme pa denne aandring samt hvilket

information som indhentes.

Hvad mener du er mest retvisende amortiseret kostpris eller dagsveerdi for indregning af tilhgrende
gadd?

Se ovenfor. Evt. oplyse dagsveardien af gadden i arsrapporten som ekstrainfo.
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Synes at det er magrkeligt at gadden ikke indregnestil dagsveardi. Havde dreftelse med et starre
revisionshus omkring dette.

Noteoplysning omkring dagsvaardi vil vaae at foretraskke.

Hvilke oplysninger mener du at virksomheden bar oplysei noten i arsrapporten omkring
realkreditgsdd for at give det mest retvisende billede?

Det ville vagrerart at vide hvor meget der er variabelt forrentet og i hvor lang tid. Amortisering og
valutakursregulering af gadd. Rentef@ somhed.

Mener du at den nuveerende arsregnskabslov giver mulighed for at foretage en sammenligning af

gjendomssel skaber pa tvaers af branchen?

Ikke mit omrade. Vi foretager analyser pa enkelte virksomheder og ikke pa tvaa's af branchen.
Hvad mener du gar dem sammenlignelige eller ikke-sammenlignelige pa tvaers af branchen?
Ikke mit omrade.

Hvad gar dei forhold til regnskabsanalyse?

Foretages pa de enkelte virksomheder og ikke & endomsbranchen separat. Dem som kreditbehandler
sammenholder med benchmarks.

Sammenlignelighed Det er svaat at sammenligne pa tvaa's pa brancher kan vaae besvagligt. Ved
gjendomssel skaber er det svaat at sammenligne pa grund af beliggenhed mv., som er afgerende. Der
kan ikke sammenlignes afkastkrav mv. ved gjendomme ved forskellige forudssgninger. Derfor
anvendes omradekendskab mv., hos dem som kreditvurderer.

| forhold til aendringerne af den seneste arsregnskabslov er det din holdning at omradet nu er over-

eller underreguleret i forhold til krav til arsrapporten?

Hverken eler. Deinformationer der skal gives er ikke overreguleret, de er ngdvendige. Vi kunne godt
tanke sig flere informationer, men fra politisk side er der ikke et fokus pa at presse selskaberne mere
rent administrativt. Davi aligevel sperg kunderne omkring relevante informationer. Derfor er de heller
ikke underregul eret.
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Det har en stor betydning at se egendommene, herunder stand, forhold mv. fysisk, hvorfor de
ekstraoplysninger der kan komme i arsrapporten vil ikke nadvendigvis gare arbgjdet mindre i

kreditprocessen.
Hvilken indflydelse har den nye lovgivning haft pa jeres brug af arsrapporterne?

Mere brugbar information i noter/regnskabspraksis omkring forudsagninger anvendt ved

dagsvaadiberegningen, herunder vaardiansadtel sesmetoder.

Afdaekker indholdet af arsrapporterne det behov af informationer i har brug fra omkring
virksomhederne? Eller er der yderligereindhold, som du mener bar fremga?

Indholdet i &rsrapporten er historisk og kun en lille del af kreditvurderingsprocessen.

14.10 Bilag 10 — Interview med Jesper Winholt

Hvilken jobtitel har du?
Partner og ansvarlig for PwC'’s branchegruppe Real Estate.
Hvor meget erfaring har du med gjendomssel skaber og i hvilken sammenhaeng?

+10 & revision, radgivning og saaligt de senere &r rigtig mange transaktioner, bade pa sel skabsniveau

samt enkeltstaende gjendomme.

Hvad er din holdning til at ggendomsselskaber i de mindre regnskabsklasser fri kan vadge mellem at
indregnetil kostpris eller dagsveerdi?

| praksis ser vi kun dagsvaardi og i nogle tilfadde hvis der er en konstruktionsmaessig arsag til at
anvende kostpris, sa sker det naturligvis ogsa. Dette kan vaaei tilfadde af at sel skabet som gjer
glendommene er get af udenlandsk selskab som i koncernen anvender kostpris som princip. Men
hovedsagligt ser vi mest at Danske selskaber, bade sterre og mindre indregner deres g endommetil
dagsvaadi.

Hvad mener du er mest retvisende kostpris eller dagsveerdi for indregning af g endomme?

Dagsvaadi (DCF) — specielt nar de supplerende oplysninger fglger med
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Jeg syntes grundlaeggende at der er korrekt at tage ejendommen op til dagsvaardi, saaligt henset til at
arsrapporten skal give et retvisende billede af selskabets aktiver, drift osv. Dette giver investor viden
om hvordan ejendommen forventes at blive drevet samt hvilket driftsafkast der ligger pa deres

investering.

DCF er mere kompliceret end en afkastbaseret model og terminalvaadien fylder i det fleste tilfad de
forholdsmaessigt meget, hvilket ger at forudssgninger og falsomhed i helt essentielle at oplyse, hvisen
virksomhed anvender denne model for indregning og maling af deres investeringsejendomme.

Hvilke oplysninger mener du er de mest centrale for veerdiansagttel se af en ggendom?
Oplysning om grundlaget for vurderingen, herefter:

Afkastkrav/tilbagedi skonteringsprocent

Oplysninger om legjemd (varighed, antal m.v.)

Ekstern vurdering eller intern

Fel somhedsanal yse ved aandret afkastprocent

Hvad er din holdning til den nuvaerende lovgivning om veerdianseettel se af gendomme set i lyset af

at ggendomsmarkedet var en medvirkende faktor til finanskrisen?
Vigtigt at fa dagsvaardierne fremi lyset — specielt i en situation hvor disse maske falder igen......

Jeg tvivler dog paat den finansielle krise skyldes den regnskabslovgivning der foreligger. Krisen
skyldes umiddelbart i at kreditgiver har lagt nogle forkerte forudssgninger til grund for
kreditvurderingen. Det er min overbevisning, at bankerne i hgjere selv foretager denne vurdering selv

og derved ikke benytter vaardierne mv. i eksterne arsrapporter hertil.

Hvad er din holdning til at gadd i forbindelse med egendomme fremadrettet skal indregnestil
amortiseret kostprisi stedet for dagsveerdi?

Ville hellere have dagsvaardi og sa kunne amortiseret kost oplysesi en note

Dette skyldes at udviklingen i dagsveardien af gadden ligeledes er vigtig for regnskabd aeser, saaligt
fordi at gaddsinstrumenter og generelt overvagning af geddsforpligtelser ogsa er en stor del af
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gjendomssel skabernes drift — saligt de sterre. Det er ligeledes min overbevisning at gaddsforpligtel ser
sjaddent holdes til udlgb og derfor giver en lgbende afspejling af dagsvaardien bedre mening — nar det
tilhgrende aktiv behandles til dagsvaadi.

Det er ganske fint at den danske lovgivning nu i hgjere grad falger de international e standarder, jeg

mener dog at det vil vaare hensigtsmaessigt at oplyse bade amortiseret kostpris og dagsvaadi i noter.

Hvad mener du er mest retvisende amortiseret kostpris eller dagsveerdi for indregning af tilharende
gadd?

Dagsvaadi

| den nye arsregnskabslov praeciseresi forbindelse med den seneste eendring af arsregnskabsioven. |
den forbindel se skal virksomhederne oplyse centrale forhold som er en forudsagtning for

vaer diansaettel se af gjendomssel skaber. Hvilken betydning har det for ejendomssel skabernes
arsrapporter fremadrettet?

Devil helt sikkert blive mere informative, sa det er et godt skridt.

Mon ikke det alt andet lige har den effekt at det som man i dag kalder best practice, neamere bliver en
fadlesnaevner patvags af landets investeringsejendomssel skabers eksterne regnskaber. Men det vil vise
sig hvordan praksis vil anvende den andrede lovgivning. PricewaterhouseCoopers Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab vil umiddelbart ikke tolke en veesentlig aandring ved deres arbejdsgang pa
omradet, men vi er ogsa gaet langt i vores tolkning af tidligere regler og ser derfor kun den nye
formulering som en praecisering af gaddende regler og ikke en egentlig skaarpel se.

Mener du at den nuveerende arsregnskabslov giver mulighed for at foretage en sammenligning af
gjendomsselskaber pa tvaers af branchen? Hvad mener du ger dem sammenlignelige eller ikke-

sammenlignelige pa tvaers af branchen?

Ja det mener jeg grundlasggende — og det er de supplerende oplysninger om afkastniveau m.v. der
muligger sammenligningen

Jeg synes vel egentlig at de informationer som ligger i arsregnskaberne sammenholdt med de

informationer som ligger i offentlige markedsrapporter, at investorer er rimelig godt kleadt pa Info
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omkring | esammensagning og indtaegtsstremmen kunne dog godt styrkes. Dette kommer selvfgigelig
ogsa anden pa om ejendomssel skabet blot oplyser forudsagningerne for vaardiansadtel se, fadles for hele

portefaljen eller om deer pr. giendom. | praksis ser vi ganske fa som oplyser pr. enkelt gendom.

Hvilke udfordringer har veeret starst for virksomheder ne ved overgangen til de nye krav i

arsregnskabsloven?

At vamnne sig til at afgive yderligere oplysninger samt om de giver regnskabsbruger, somi vaesentlig
grad kan udelukkes il kreditgiver og investor (ejerkreds), yderligere brugbar information. Pa
nuvaaende tidspunkt giver regnskabsvejledning mulighed for at " pulje” sammenlignelige gjendomme,

hvilket jo er et skan. Dette kan gare det svaat fremadrettet og vide om det reelt giver en "mervaadi”.

| forhold til aendringen af den seneste arsregnskabslov, i hvilken grad vurderer du at det har

pavirket ejendomssel skaberne samt hvilke tiltag har pavirket mest?
De forggede oplysningskrav som har gget professionalismen i forbindel se med regnskabsaflasggel sen.

Hvilken indflydelse mener du de nye krav i forhold til noteoplysninger pa investeringsejendomme
har for en regnskabsbruger samt deres opfattelse af virksomheden? Oplever du at regnskabsl aeser

far en bedre forstaelse for hvordan de enkelte ejendomme er vaerdiansat?

Det giver et vassentligt bedre grundlag og dermed ogsa bedre forstael se for vaardiansagtel sen, dog jf.

bemaakninger ovenfor.
Hvilken indflydelse har det haft for selskaber at kravene omkring hovedaktivitetsbegrebet er fjernet?
Jeg tror ikke dette har haft vaesentlig indflydelse.

Hvilken indflydel se har det for jendomssel skaber at starrel seskravene for regnskabsklasserne er
aandret kombineret med bl.a. at dagsvaardireguleringer mv. paejendomme i den sammenhaang betragtes
som nettoomsadning? Regnskabs aeser far et mere retvisende billede af den samlede driftsaktivitet. Et
gjendomssel skab er jo kendetegnet ved en hgj balancesum, lav omsagtning og fa medarbejdere. Derfor
vil de fleste ggendomssel skaber ligger i Klasse B. Med de nye regler vil dette sandre sig, da
dagsvaadireguleringer nu tages med, hvilket giver rigtig god mening, da dette ogsa afspejler deres
kerneaktivitet. Nemlig udlgning af gendomme samt vaardiforagel se af erhvervede aktiv.
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| forhold til aendringerne af den seneste arsregnskabslov er det din holdning at omradet nu er over-

eller underreguleret i forhold til krav til arsrapporten?

Jeg synes det matcher fint nu — Det skal dog altid tages i betragtning om de ggede oplysningskrav giver
regnskabsbruger oplysninger som giver bedre beslutningsgrundlag eller det bare er lovgiver som ansker

Starre transparens.

Hvad mener du ber tilpassesi arsregnskaberne for at gere dem mere venlige overfor interessenter
eller virksomheden selvi forhold til informationsvaerdi og at det giver det mest retvisende billede?

Synes faktisk at nuvaarende status er et fornuftigt kompromis mellem brugernes informationsbehov og

aflagggers naturlige hensyn til fortrolighed samt arbejdsomfang.



