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Marcus Rathje 6. maj 2020
Copenhagen Business School HD (R) - Afgangsprojekt

1. Indledning

Tilbage i 2015, kom der en starre &ndring til den danske &rsregnskabslov (ARL) med Lov nr. 738 af 1. juni
2015. Dette medfarte, blandt andet, en &ndring til indreging og maling af investeringsejendomme. Denne
&ndring betad, at der ikke lengere var et krav til virksomhedens hovedaktivitet relaterede sig til

investeringsejendomme for at indregne investeringsejendommene til dagsveerdi efter ARL §38.

Nar der i afleggelsen af en arsrapport tages stilling til anvendt regnskabspraksis, herunder indregnings- og
malemetoder, skal formalet vere, at understette et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver,

finansielle stilling samt resultat®.

Med lovaendringen blev det for flere virksomheder muligt, at indregne og méale sine ejendomme efter ARL
8§38, i stedet for anvendelse af ARL 840. Valget af regnskabspraksis, kan have stor indflydelse pé& den
indregnede verdi og derved pa regnskabsbrugers opfattelse af arsrapporten. Dette vil derfor ogsa pavirke

hvorledes regnskabspraksis imagdegar regnskabsbrugers informationsbehov?.

Der er i henhold til &rsregnskabsloven valget mellem at méle investeringsejendomme til dagveerdi jf. ARL §38
eller til kostpris jf. ARL §40. Dette er sarligt aktuelt for regnskabsklasse B og C, da der for bgrsnoterede
selskaber efter regnskabsklasse D, ikke afleegges efter ARL men IFRS. Da regnskabsklasse A er afgranset fra

denne opgave, vil det alene veere aktuelt for regnskabsklasse B og C.

Det er derfor interessant at undersgge, hvor stor effekt pa arsrapporten, valg af regnskabspraksis vil have, i

relation til indregning og maling af investeringsejendomme efter kostprismetoden og dagsveerdi.

Formalet med opgaven er saledes at belyse forskellige malemetoder for investeringsejendomme med henblik
pa at undersgge hvorvidt disse understatter “det retvisende billede” som kreaeves efter arsregnskabsloven. Dette

indebzrer en analyse af den regnskabsmaessige effekt, valget af regnskabspraksis og malemetode vil have.

! Lovbekendtgarelse 2019-08-08 nr. 838, Arsregnskabsloven, Karnov, §11
2 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 217



1.1 Problemformulering

Hvordan understgtter arsregnskabslovens forskellige indregnings- og malemetoder relateret til

investeringsejendomme, det retvisende billede i en arsrapport?

1.2 Opgavens struktur

For at kunne besvare problemformuleringen, har jeg udarbejdet falgende undersggelsesspargsmal:

1. Hvordan understgtter begrebsrammen arsregnskabslovens bestemmelser herunder sarligt “det
retvisende billede”?

2. Hvilken type ejendomme findes, og hvilken betydning har typen af ejendom for preasentation i
arsregnskabet i relation til begrebsrammens definitioner?

3. Hvilke indregnings- og malemetoder kan virksomheder anvende til investeringsejendomme efter
arsregnskabslovens bestemmelser?

4. Hvilke vaerdiansettelsesmetoder kan anvendes til opgarelse af dagsveerdi efter arsregnskabslovens §38?

5. Hvordan vil den regnskabsmaessige veerdi veere ved anvendelse af hhv. kostpris og dagsveerdi, hvis der
tages udgangspunkt i samme ejendom?

6. Vil der ved anvendelse af malemetoderne kostpris og dagsvaerdi i arsrapporten, veare vasentlige
forskelle i den regnskabsmaessige veerdi og hvordan vil eventuelle forskelle understgtte det retvisende
billede.

Opbygningen af opgaven er derfor illustreret som pa nedenstaende billede:



1. Indledning

Problemformulering Afgraensning Metode og empiri

2. Regnskabsteori (redeggrende)

Begrebsram men

Veaerdiansoettelsesme B Indregnings- og
toder teori b malemetoder

3. Vaerdiansattelsesmetoder (analyserende)

Ejendomstyper

Felles
foruds=etninger

Dagsvaerdi efter §38 Kostpris efter §40

Foelsomhedsanalyse

Primaer
regnskabsbruger

4. Diskussion

5. Konklusion

Kilde: Egen tilvirkning.

Som angivet i illustrationen ovenfor, er opgaven inddelt i 5 kapitler, bestdende af en indledning, regnskabsteori,
veerdiansettelsesmetoder, diskussion og konklusion. Opbygningen er foretaget saledes, at laeser bliver ledt
igennem alle taksonomiske niveauer (redegerelse, analyse, diskussion og konklusion) i kronologisk
reekkefalge.



Indledning

I indledningen bliver opgavens rammer sat, hvor problemformuleringen er blevet afledt, der afgreenses, saledes
at afsnittene i opgaven relaterer sig til besvarelse af problemformuleringen og slutteligt beskriver den anvendte
metode og teori, heruder foretagelse af kildekritik hvor relevans og palidelighed af anvendte kilder vil blive
inddraget.

Regnskabsteori (redeggrende)

I kapitlet omkring regnskabsteori, vil jeg farst foretage en gennemgang af begrebsrammen som er grundlaget
for arsregnskabsloven, hvor jeg ligeledes vil relatere teorien i begrebsrammen til investeringsejendomme. Da
problemstillingen netop er den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme efter
arsregnskabsloven, spiller begrebsrammens elementer derfor en stor rolle. Begrebsrammen vil blive brugte

gennem hele opgaven, da de enkelte bestemmelser som der arbejdes med, vil have trade tilbage til denne.

Der vil ligeledes blive gennemgaet hvilke typer af ejendomme der er, for at indsnavre hvilke typer der skal

arbejdes videre med i opgaven og hvilke der ikke skal.

Der vil ligeledes blive foretaget en gennemgang af arsregnskabslovens opbygning samt de indregnings- og
malemetoder for de udvalgte ejendomstyper efter arsregnskabslovens bestemmelser.

Kapitlet bliver rundet af med en gennemgang af nogle af de vardiansettelsesmetoder der kan blive anvendt
samt en teoretisk gennemgang af disse med simple taleksempler. Disse bliver brugt til at skabe grundlag til

analysen.

Veardiansattelsesmetoder (analyserende)

| kapitlet omkring verdiansattelsesmetoder, er omdrejningspunktet den gennemgaede teori under det
redeggrende afsnit. Det bliver i dette afsnit brugt sammen med den udvalgte case-virksomhed,
Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S. Her vil der farst blive gennemgaet nogle felles forudsatninger, som

sikrer at analysen af den regnskabsmaessige veerdi mellem kostpris og dagsveerdi, er ens.

Efterfglgende bliver arsrapporten fra 2018 gennemgaet pa baggrund af den indregnede veerdi til kostpris og de

skan der ligger bag den indregnede veerdi, vil blive behandlet.

Nar behandlingen af kostpris er gennemgaet, vil jeg foretage en beregning af dagsveerdien for samme ejendom,
for at kunne analysere eventuelle forskelle i vaerdien. Dette vil lede ud i en falsomhedsanalyse af den beregnede

dagsveerdi.



Diskussion

Diskussionen vil samle op pa de tidligere kapitler og anskue samt sammenholde de forskellige verdier fra
analysen. Det vil her blive diskuteret, hvorvidt der i de enkelte metoder sker understgttelse af det retvisende
billede.

Konklusion
I konklusionen vil den teori og de opdagelser der er gennemgaet i opgave blive samlet op. Dette vil blive brugt

til at besvare problemformuleringen.

1.3 Afgreensning

Af hensyn til omfanget pa opgaven, afgreenses opgaven til den regnskabsmassige behandling af
investeringsejendomme efter arsregnskabslovens bestemmelser for selskaber. Der vil derfor ikke blive
beskrevet skattemaessige-, og momsmaessige forhold, indregning og maling efter internationale standarder eller
regnskabsmaessig behandling for andre virksomhedstyper end selskaber. Det betyder ogsa, at virksomheder

under regnskabsklasse A og D, ikke er omfattet af opgaven.

Pa trods af afgrensningen fra internationale standarder, vil der flere steder i fortolkningen af
arsregnskabslovens bestemmelser, blive anvendt internationale standarder sasom IAS 40 og IFRS 13.
| behandling af investeringsejendomme, vil der i forbindelsen med erhvervelse af ejendomme, ogsa kunne

veere juridiske forhold at behandle. Disse vil ikke blive behandlet i denne opgaven.

Da opgaven henvender sig til folk med interesse for og viden inderfor regnskabsteori (som beskrevet yderligere

under punkt 1.4), vil der ikke vaere ordforklaringer, da fagudtryk forventes kendt af leeseren.

| opgaven bliver arsregnskabslovens §40 anvendt, som omhandlinger indregning og maling af anlaeegsaktiver.
Der afgrenses dog til behandlingen af investeringsejendomme, saledes at der kan opnas
sammenligningsgrundlag til 838 som alene relaterer sig til investeringsejendomme. Derfor vil ejendomme
med henblik pa salg kun blive beskrevet kort, for at skitsere alle typer af ejendomme men vil ikke blive

behandlet yderligere i opgaven.

| den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, vil det ogsa flere steder veaere muligt at beskrive

behandlingen af indregning og maling hvis ejendommen er leaset. Dette vil dog ikke blive behandlet i opgaven.



Opgaven vil i hgj grad fokusere pa den regnskabsmaessige behandling samt konsekvenser af de belyste forhold,
hvorfor der ikke vil blive gaet i dybden med matematiske modeller ved fastsattelsen af dagsvardierne i

analysen.

For case-virksomheden Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S, vil ejendommen blive anskuet i en lang
arreekke, da ejerskabet af ejendommen straekker sig tilbage til 1993. Det vil dog ikke vere alle regnskaberne i
perioden, men udvalgte regnskabsar som understetter det arbejder der skal laves for at besvare

problemformuleringen.

1.4 Metode

Opgaven tager udgangspunkt i faget Ekstern Regnskab men vil ogsa have elementer af fagene @konomistyring
til budgettering i veerdiansattelsesmodeller samt af Verdiansattelse og Regnskabsanalyse til anvendelse af
vaerdiansettelsesmodeller. Opgaven henveder sig derfor til personer med interesse for den regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme for ejendomsselskaber i regnskabsklasse B eller C samt for personer

med interesse for farnavnte fag.

Undersggelsesdesign

For at besvare problemformuleringen, er der taget udgangspunkt i den deduktive metode®, ved undersggelsen
af det retvisende billede af arsregnslovens forskellige bestemmelser ved indregning og maling af
investeringsejendomme. Udgangspunktet er lovgivningen i arsregnskabsloven som efterfglgende vil blive
analyseret gennem beregninger af de enkelte metodevalg under lovrammen. Da analysen vil blive udarbejdet
med udgangspunkt i en case-virksomhed, vil opgaven altsa have et preeg af en induktiv tilgang. Analysen vil
blive anvendt til diskussion og konklusion omkring det retvisende billede i arsregnskabet.

| den teoretiske del af opgaven udfert efter den deduktive metode, vil undersggelsesenheden veere
arsregnskabslovens bestemmelser. For at understgtte denne undersggelsesenheds teoretiske budskaber,
anvendes efterfglgende en case-virksomhed til at udfare disse teorier pa. Derfor vil undersggelsesenheden i
opgaven bade vere arsregnskabslovens bestemmelser, samt case virksomheden Ejendomsselskabet Middelfart

Park A/S. Denne case-virksomhed vil blive uddybet i afsnit 3 i opgaven.

3 1b Andersen: Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave, 2. oplag, Samfundslitteratur, 2014, side 31



Teorivalg
Til opbygning af opgaven samt det metodiske grundlag, har jeg anvendt Den skinbarlige virkelighed, 5.
udgave, af Ib Andersen.

Jeg har derudover anvendt arsregnskabsloven som danner grund for det videre arbejde i opgaven. Til at
understette arsregnskabsloven, har jeg anvendt Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2019/20, af EY samt
Regnskabshandbogen 2020, af PwC. Disse er anvendt til fortolkning af loven samt til vurdering af hvordan
den regnskabsmaessige behandling forstas af revisorerne der erklarer sig pa “det retvisende billede” i

arsrapporter.

Jeg har i dele af redegarende og analytiske del af opgaven er anvendt bogen Finansiel rapportering, 4. udgave
af Jens O. Elling, samt Regnskabsanalyse og verdiansattelse, 5. udgave af Ole Sgrensen, hvor dels den
regnskabsmaessige behandling men ogsa af vardiansattelsesmetoderne er beskrevet. Dette stgtter op om et

korrekt grundlag til beregning af dagsveerdierne.

Foruden ovenstaende, har jeg foretaget interview af Deloittes brancheansvarlige for ejendomme, som vil
komme med input til den teori der gennemgas i opgave, samt interview med pengeinstitutter for at fa deres

brug af arsrapporten med.

Empiri
For det valgte teori, er det ligeledes vigtigt at vere kildekritisk og anskue palideligheden og relevansen af
teorien til opgaven.

Som ovenstaende indikerer, anvendes i serlig grad sekundzr kvalitativ data i form af udgivet litteratur fra
revisionshuse, samt de udgivne bgger fra HD-uddannelsen. Det anvendte interview er derimod primeaer

kvalitativ data®.

Jeg vurderer at det anvendte materiale fra HD-uddannelsen, altsa bagerne fra Ib Andersen, Jens O. Elling samt

Ole Sgrensen, bade er pélidelige og relevante, da det anvendes bredt i undervisningen af emnet som behandles.

| forhold til anvendelsen af regnskabshandbggerne fra bade PwC og EY er jeg opmarksom pa, at forskellige
revisionshuse har forskellige holdninger omkring et emne som dette, hvorfor der netop ogsa er anvendt

publikationer fra to huse og som ligeledes stgttes op med et interview fra Deloitte. Disse

“1b Andersen: Den skinbarlige virkelighed, 5. udgave, 2. oplag, Samfundslitteratur, 2014, side 137
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publikationer/interview er ikke pa samme made reguleret som undervisningsmateriale og som farnavnt sker
der fra hvert revisionshus fortolkning af arsregnskabsloven i det anvendte materiale. Jeg er derfor opmaeerksom
pa, at der alene er tale om anbefalinger og dette derfor svaekker troveerdigheden. Jeg vurderer dog, at ved brug
af forskellige revisionshuses publikationer, samt at understgtte andre aspekter af opgaven med interview, vil

materialet veere bade relevant og palideligt til det behov der er i opgaven.
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2. Regnskabsteori

2.1Begrebsrammen

Som beskrevet under indledningen og afgraesningen, vil fokus vere arsregnskabslovens bestemmelser. |
relation til begrebsrammen, betyder dette, at fokus vil vare arsregnskabslovens begrebsramme som blev
udviklet og implementeret i 2001. Formalet med begrebsrammen er at kunne vejlede lovgivere nar der skal

udarbejdes regelset, altsa danne generelle retningslinjer og referenceramme for udformning af arsrapporter®.

Det betyder ogsa at der sammenlignelighed og konsistens i arsrapporter vil blive forgget, netop fordi der nu er
en referenceramme nar lovgivningen ikke har afdaekket et omrade. For den enkelte arsrapport vil dette betyde,
at der bliver stillet krav til hvilke oplysninger der skal gives®.

I nedenstaende illustration vises hvordan begrebsrammen er bygget op i fem niveauer som udmunder i nogle

grundlaeggende forudsatninger. Disse niveauer vil i falgende afsnit blive behandlet og relevansen i forhold til
investeringsejendomme vil blive behandlet.

Kilde: Finansiel rapportering, 4. udgave, Jens O. Elling, side 197

5 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 196
6 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 196
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2.1.1 Begrebsrammens niveau 1 — Brugerne og deres informationsbehov

Farste niveau handler om arsrapportens brugere og informationsbehovet for disse. For at kunne udarbejde en
&rsrapport med rette informationsveerdi, skal farnavnte alts forstas. Arsrapportens brugere bestér typisk af
primare og sekundere brugere. Informationsbehovet hos hver enkelt bruger vil veere forskellig, da

vidensniveauet ofte er meget forskelligt. Derfor er informationsbehovet heterogent’.

For at kunne udarbejde en arsrapport med passende informationsniveau, er det derfor vigtigt at fa defineret
sine primere regnskabsbrugere. Dette skal ske for at undga for abstrakt regnskabsinformation i forsgget pa at

tilfredsstille alle.

Et typisk ejendomsselskab vil ofte have nogle ejere/investorer samt ledelse (direkter) som anvender regnskabet
til at treeffe beslutninger pa baggrund af. Det kunne vaere hvorvidt de skulle salge selskabet/ejendommen eller
beholde dette. Samtidig, vil der i de fleste ejendomsselskaber ligeledes vil vaere geeld til en bank eller
realkreditinstitut til erhvervelsen af ejendommené. Arsagen til at netop disse interessenter navnes er, at disse
interessenter ofte vil have et stort informationsbehov samtidig med at de har stor viden omkring arsrapporten

og selskabet®.

For de gvrige interessenter sdsom ansatte, leverandgrer, kunde mv., vurderes det ofte at informationsbehovet

deekkes via det store informationsbehov hos ovenfornavnte interessenter.

De primere interessenter foretaget ressourceallokering ved enten investering eller at give kredit. Disse
beslutninger bliver truffet pa baggrund af forventninger til fremtidige pengestremme, som af mange arsager
kan veere usikre. Opgaven for regnskabsudarbejder bestar derfor af tre omrader:

1. Prognoseopgaven

2. Kontrolopgaven

3. Fordelingsopgaven

Af ovenstdende er prognoseopgaven den vigtigste, da det netop er denne der understatter primeere

regnskabsbruger i at fastsatte forventninger til fremtidige pengestremme?®.

7 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 199
8 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 222
9 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 223
10 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 200
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Prognoseopgaven

| prognoseopgaven vurderes arsrapportens oplysninger omkring balancen (aktiver og passiver) samt
resultatopggrelse som veerende de meste vaesentlige for regnskabsbrugers vurdering af evnen til at skabe
fremtidige pengestremme. Det er i hgjere grad balancen og resultatopgerelsen der kan understgtte viden

omkring fremtidige pengestramme end en egentlig pengestramsopgerelse™!.

| relation til investeringsejendomme, vil balancen vise selve ejendomsveerdien pa balancetidspunktet samt
tilhgrende gaeld hvis sadan foreligger, mens resultatopgarelsen vil vise selve driftsresultatet af ejendommen

(giver ejendommens drift overskud eller underskud).

Prognoseopgaven er altsa en opgave der handler om det fremadrettede i arsrapporten.

Kontrolopgaven
Kontrolopgaven er modsat prognoseopgaven en bagudrettet opgave, som handler om at kontrollere at ledelsens
forvaltning af selskabets ressourcer har veeret forsvarlig og haft til formal at skabe veerdi for selskabets

aktionarer og gvrige interessenter'?.

Fordelingsopgaven

Fordelingsopgaven er interessenternes indsigt i de beslutninger der bliver foretaget internt i selskabet. Det
kunne veere ledelsens beslutning omkring deling af overskud mellem ejere, bestyrelse, ledelse og
medarbejdere. Dette sker typisk gennem et bonussystem. Ejerne kan ligeledes kontrollere at forslag til
udlodning af udbytte, bliver foretaget korrekt!®, Her kan investeringsejendommenes regnskabsmaessige
behandling ogsa spille ind, da en opskrivning til dagsverdi efter arsregnskabslovens §38 ikke bliver bundet pa
egenkapitalen mens en eventuel opskrivning af en ejendom til kostpris efter arsregnskabslovens §40 skal

bindes pa egenkapitalen (og derfor ikke kan udloddes) som fglge af reglerne i arsregnskabslovens §41, stk. 3.

11 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 201
12 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 202
13 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 203
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2.1.2 Begrebsrammens niveau 2 — Kvalitative egenskaber

| forstaelsen af brugeren og dennes informationsbehov pa niveau 1, var prognosebehov et af elementerne. For
at kunne anvende den finansielle rapportering (i dette tilfeelde i henhold til investeringsejendomme), kraever

det at den finansielle rapportering har nogle kvalitative egenskaber. Disse er angivet nedenfor!#:

Kilde: Finansiel rapportering, 4. udgave, Jens O. Elling, side 204

For at regnskabsbrugeren far nytteveerdi, kraeever dette nogle fundamentale kvalitative egenskaber, supplerende
egenskaber (ogsa kaldet forsteerkende kvalitative egenskaber) samt en terskelveerdi, som jeg vil komme ind

pa i nedenstaende afsnit.

Fundamentale egenskaber

De fundamentale egenskaber som understatter nytteveerdi hos regnskabsbruger, bestar af en balance mellem
relevans og af validitet. For at traeekke en parallel til investeringsejendomme, ville en oplysning omkring
ejendommens vardi pa balancedagen antages at veere relevant for regnskabsbrugeren, men hvis veerdien ikke

var korrekt (og derfor ikke valid), ville der ikke veere stor nytteveaerdi.

14 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 204
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Relevant information, er at informationen kan understgtte resourceallokering i regnskabsbrugers
beslutningsprocess. Det betyder ikke at regnskabsbruger skal handle pa denne information, men alene at

informationen understatter det tanksat som regnskabsbrugere gar igennem?,

Relevans kan blandt andet skabes ved at have en prognoseverdi, som vil sige at informationen kan veare med
til at skabe en forventning til fremtiden. Det behgver ikke at vaere information der giver et billede af fremtiden
og derfor er en prognose i sig selv, men vil vaere informationer som ger at regnskabsbruger kan danne sig eget

billede af fremtiden?®.

Relevans kan ligeledes blive skabt ved at have bekraftelsesveerdi, hvilket er informationer der bekraefter

tidligere forventninger eller andrer forventningen pa grund af ny information?’.

Validitet er, at den finansielle information er palideligt preesenteret og at informationen er et produkt af
gkonomiske faenomener som har fundet sted i lgbet af regnskabsaret. Regnskabets informationer skal altsa
veere retvisende og validt, som gar i trad med arsregnskabslovens §11 og §12. For at opna denne validitet, skal

informationen veere fuldstendig, neutral og fejlfri®®.

Ved fuldstendighed forstas at informationen indeholder al information omkring de underliggende gkonomiske
feenomer der pavirker arsrapportens oplysninger. Med andre ord skal alle forhold vaere medtaget. Neutralitet
vil sige at der ikke skal vare nogle former for bias, og derfor hverken er optimistiske eller pessimistiske, men
at informationener er neutrale i praesentationen. Fejlfri betyder at der ikke skal veere fejl. Da mange
regnskabsomrader, hvoraf investeringsejendomme i sarlig grad er omfattet, indeholder skan, vil der altsa veere

usikkerhed i forbindelse med indregning og maling®®.

Forstaerkende kvalitative egenskaber
Forsteerkende kvalitative egenskaber er sammen med de fundamentale egenskaber med til at understatte
nytteveerdi for regnskabsbruger. De forsteerkende kvalitative egenskaber bestar af sammenlignelighed,

konsistens, verificerbarhed, rettighed og forstaelighed®.

15 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 205
16 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 205
17 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 205
18 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 206
19 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 207
20 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 207
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Sammenlignelighed har til formal at understatte beslutningsnytten i informationerne i arsrapporten, ved at
informationerne i én arsrapport kan sammenlignes med samme type information i en anden arsrapport. Der
skal altsa veere sammenlignelighed pa tveers af virksomheder (virksomhedssammenlignelig) og tid
(tidssammenlignelig)?t. Sammenlignelighed har stor betydning i denne opgave, da opgaven netop kredser
omkring de forskellige malemetoder som kan anvendes pad ejendomme. Hvis disse verdier ikke kan
sammenlignes, kan regnskabsbruger ikke have sammenlignelighed, hverken pa virksomheds- eller

tidsaspekter.

Konsistens gar ud pa at samme indregnings- og malemetoder anvendes fra periode til periode, séledes at
virksomheder ikke blot skifter regnskabspraksis alt efter hvilken praksis der prasenterer virksomheden i det
lys der gnskes. Konsistens understatter saledes, at der kan laves tidsserieanalyser??. Netop konsistens er ogsa

navnt i arsregnskabslovens grundlaeggende forudsatninger i arsregnskabslovens §13, stk. 1 litra 7.

Verificerbar forsteerker validiteten men er ikke ngdvendig. Det handler om, at informationen angivet er sand
og at man derfor kan stole pa informationen. Grunden til, at verficerbarhed ikke er ngdvendigt er, at det i
praksis ikke altid vil veere muligt. Der er mange omrader, her ogsa investeringsejendomme, hvor verdien er
med usikkerhed i indregning og maling. Denne information kan altsa ikke direkte verificeres, da der er tale om
et sken. Af samme arsag gar fokus ogsa mere vak fra verificerbarhed og leengere mod relevans og validitet

mere overordnet®.

Rettidig er, at informationen skal veere aktuel. Det kan altsa ikke vaere gammel data, da denne data i sa fald
ville veaere ubrugelig for regnskabsbruger og derfor ikke understette nyttevaerdien®,

Forstaelighed er en egenskab der ger at informationen kan forstas af regnskabsbruger. Dette kan i nogle
tilfeelde veere en sver balance i praksis, da information ikke ma udelades hvis informationen er for sveer at

forsta®.

21 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 207
22 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 208
2 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 208 og 209
24 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 209 og 210
% Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 210
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Teerskelveerdi
Far en information kan komme i betragtning i arsrapporten, skal to taerskelveerdier veere opfyldt. Det er

henholdsvis veasentlighed og nytte starre end omkostninger (cost-benefit)?.

Vaesentlighed er nar informationen vasentlig for regnskabsbruger, altsa om informationen har indflydelse pa
regnskabsbrugerens beslutninger. At overholde vaesentlighedskriteriet er vigtigt for at regnskabsbruger kan
treeffe de rette beslutninger. Hvis der udelades information der ville anses som varende veesentlig, kan
regnskabsbruger ikke treeffe den rette beslutning pa et oplyst grundlag. Ligeledes hvis der tages oplysninger
med der ikke er vaesentlige, vil regnskabsbruger formegentlig blive oversvgmmet i information og kan igen
ikke treeffe den rette beslutning?. Vasentlighed er ligeledes navnt i arsregnskabslovens grundleggende

forudsaetninger jf. arsregnskabslovens 813, stk. 1, litra 3.

Nytte starre end omkostninger (cost-benefit) er, at for at informationen skal medtages i arsrapporten, skal
nytteveerdien hos regnskabsbruger vere stgrre end de omkostninger der er ved fremskaffelsen. Dette er arsagen
til, at en regnskabsklasse A skal give farre informationer end end virksomhed i starre regnskabsklasser (B-D)

og at kravene gradvist stiger jo sterre virksomheden bliver?,

Disse terskelvaerdier er altsa yderst relevante nar valget af regnskabspraksis vealges pa

investeringsejendomme, da der kan veere forksel i omkosntinger pa om der vaelges kostpris eller dagsvardi.

Generalklausulen et retvisende billede”

Formalet med at regulere regnskabsreglerne, dels gennem begrebsrammen og arsregnskabsloven, er at beskytte
regnskabsbruger mod mangelfuld information. Denne beskyttelse af brugeren bliver, som tidligere navnt,
nedfeldet i arsregnskabslovens generalklausul i §11. Denne generalklausul foreskriver, at arsrapporten skal
give “et retvisende billede” samt at ledelsesberetningen skla indeholde “en retvisende redegerelse”. Safremt
det retvisende billede ikke kan implementeres, stilles der krav om at yde supplerende oplysninger til
arsrapporten (suppleringsklausulen) eller hvis dette ikke er tilstreekkeligt at fragive enkeltbestemmelser i loven
(fravigelsesklausulen)?. Derfor er det helt centralt i problemformuleringen, at indregnings- og malemetoderne

skal vere retvisende.

% Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 210
27 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 210
28 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 210 og 211
29 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 211
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2.1.3 Begrebsrammens niveau 3 — Definition af elementer

Begrebsrammens niveau 3 gar pa arsregnskabets definitioner af de elementer som arsregnskabet bestar af. Alle
poster i et regnskab skal derfor falde ind under et af disse elementer og elementerne skal overholde
definitionerne angivet i arsregnskabsloven. Definitionerne fremgar af arsregnskabslovens bilag 1C. Det skal

desuden bemarkes, at definitionerne er sat ud fra en balanceorienteret synsvinkel®.

Definitionerne er falgende, men kan yderligere nuanceres i arsregnskabslovens bilag 1C:

Aktiver
”Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra

fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden™L,

Forpligtelser
“Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som et resultat af tidligere begivenheder, og hvis indfrielse

forventes at medfare afstaelse af fremtidige skonomiske fordele™?.

Indteegter
”Stigninger i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af tilgang eller veerdistigning af aktiver eller fald

i forpligtelser, som medfarer stigninger i egenkapitalen. | indtaegter indgar dog ikke indskud fra ejere”,

Omkostninger
”Fald i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af afgang eller veerdiforringelse af aktiver eller stigning
i forpligtelser, som medfarer fald i egenkapitalen. | omkostninger indgar dog ikke udlodning eller uddelinger

til ejere™,

Som tidligere naevnt er begrebsrammens definitioner balanceorienteret, hvorfor resultatopgerelsen i sig selv
ikke eksisterer men er afledt af balancen. Pengestramsopggarelsen vil derfor ej heller fremga af begrebsrammen
men fremgar af arsregnskabslovens §86%°.

30 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 212
31 Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2019/2020, EY, side 68
32 Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2019/2020, EY, side 68
3 Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2019/2020, EY, side 68
34 Indsigt i arsregnskabsloven, 6. udgave 2019/2020, EY, side 68
3 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 213
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2.1.4 Begrebsrammens niveau 4 — Indregning og maling

Indregning og maling angiver, til hvilken verdi informationerne i arsregnskabet dels skal indregnes til ved

anskaffelse og males til efterfalgende. Afsnittet bestar derfor af indregningskriterier og méleattributter®®.

Indregningskriterier
Indregningen er ifglge IASB begivenheder som posteret i balance og resultatopgerelse. For at kunne indregne

en begivenhed skal falgende indregningskriterier veere opfyldt:

1. "Det skal veere sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller fraga virksomheden.”’
2.”’Posten skal kunne males validt til kostpris eller vaerdi.”3

Dette fremgar desuden af arsregnskabslovens §33.

For at vurdere om indregning kan blive foretaget, skal begivenheden der gnskes indregnet leve op til en
definition gennemgaet under niveau 3*. For en investeringsejendom, skal denne ved indregning leve op til
definitionen pa et aktiv, altsd om det er under virksomhedens kontrol, som falge af tidligere begivenheder og
at det forventes at fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden. Safremt punkterne 1-2
ovenfor ikke kan overholdes eller at begivenheden ikke lever op til en definition i niveau 3 i begrebsrammen,

kan indregning ikke foretages.

Det ses at aktiver lever op til definitionen under niveau 3, men ikke kan level op til én af punkterne under
niveau 4, hvis det fx ikke er sandsynligt at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde virksomheden.

Sandsynligt skal ifalge IASB veere "mere sandsynligt end ikke”, altsd mere end 50% sandsynligt*.

Indregningskriterie 2 under niveau 4 er at begivenheden kan males pa et validt grundlag til kostpris eller vaerdi.
Oftest vil forskellige standarder kraeve at farste indregning sker til kostpris®’. Dette fremgar ligeledes af

arsregnskabslovens §36. Det gar sig derfor gaeldende for ejendomme.

3 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
37 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
3 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
% Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
40 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
41 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 215
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Maleattributter

Ved maleattributter forstas forskellige malemetoder til den efterfalgende maling af veerdierne i arsrapporterne.
Dette er det retningsgivende princip for vaerdien af de enkelte begivenheder, efter de er blevet indregnet i
henhold til tidligere afsnit omkring indregningskriterier. Valget af maleattributter skal delvist leve op til de
krav der er i arsregnskabsloven men skal samtidig veere i overensstemmelse med begrebsrammens forskellige

niveauer som tidligere er gennemgaet*.

Arsregnskabslovens bilag 1D indeholder en oversigt over de maleattributter som der kan vaelges imellem og
lader det derfor op til virksomheden selv at vaelge disse. | nedenstaende vil de meste vasentlige for opgaven

blive gennemgaet:

Dagsveerdi er det belgb, som i en transaktion mellem uafhangige parter kan gennemfgares til. For aktiver
betyder dette altsd den vaerdi som aktivet kan handles til mellem uafhangige parter*.
Selvom der i opgaven er blevet afgraenset til arsregnskabslovens bestemmelser, har IFRS 13 en mere detaljeret

definition af dagsveerdi, som gennemgas her for at understatte billedet som arsregnskabsloven tegner:

"Dagsveerdi er den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en forpligtelse
i en normal transaktion mellem markedsdeltagerne pa malingstidspunktet (dvs. en exit price).

Dagsverdi er dermed en markedsbaseret — og ikke en virksomhedsspecifik — maling, der bestemmes ved at
anvende de forudsatninger, som markedsdeltagerne under de nuvaerende markedsvilkar vil gare brug af ved

veerdianseettelse af et aktiv eller en forpligtelse, herunder forudsaetninger i relation til risici. Dermed er
virksomhedens intentioner med hensyn til, om et aktiv skal beholdes eller afvikles, eller om en forpligtelse

skal indfries, ikke relevant, nar dagsvardien skal opggres.”*

Historisk kostpris for et aktiv, er det belgb, der er betalt for aktivet, uanset om det er erhvervet i handel med

ekstern part eller om aktivet er oparbejdet internt*.

42 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 217

43 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 217
“https://wwwz2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/dk/Documents/audit/64344%20Deloitte%20IFRS-
b09%202016%201FRS%2013.pdf, besggt 21-03-2020.

45 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 218
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Der fremkommer yderligere maleattributter som surrogater til dagsverdi og historisk kostpris, som er
salgsveerdi, nettorealisationsverdi, kapitalveerdi, genanskaffelsesveerdi, amortiseret  kostpris,

genindvindingsveerdi og brugsveerdi. Disse bliver ikke uddybet neermere.

2.1.5 Begrebsrammens niveau 5 — Klassifikation og praesentation

Det femte og sidste niveau i begrebsrammen, gar pa klassifikation og praesentation. Dette er retningslinjer for,
hvordan informationen i arsrapporterne skal klassificeres og prasenteres i arsregnskabet. Ved klassifikation

galder det, at falgende to kriterier skal vare opfyldt*e:

1. Begivenheden som skal klassificeres skal vare relevant for brugeren og daekke informationsbehovet.
Dette skal blandt andet sikre prognose- og kontrolopgaven fra begrebsrammens niveau 1.

2. Begivenheden skal kunne klassificeres i homogene klasser*’.

Betydningen for ejendomme er derfor den, at for at overholde ovenstdende krav, skal ejendommene
praesenteres under samme post i regnskabet (medmindre der er sarlige forhold der ger sig geeldende i det
enkelte tilfeelde som betyder klassifikation under forskellige poster — det kunne vaere hvis samme regnskab

indeholder en ejendom der er erhvervet med henblik pa salg og en investeringsejendom).
Grundlaggende forudsaetninger
Som jeg tidligere i opgaven er kommet kort ind pd, indeholder arsregnskabsloven nogle grundleggende

forudseetninger i 813. Nogle af disse grundlaeggende forudsaetninger er allerede naevnt under niveau 2.

Nedenfor vil jeg opridse definitionen af disse:
Klarhed er gennemgaet under niveau 2 hvorfor der henvises dertil.

Substans kan ogsa sidestilles med validitet, som ligeledes er gennemgaet under niveau 2, hvorfor der henvises
dertil.

Vaesentlighed er gennemgaet under niveau 2 hvorfor der henvises dertil.

46 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 219
47 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 220
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Going concern — ’Driften af en aktivitet formodes at fortsatte (going concern), medmindre den ikke skal eller
ikke antages at kunne fortseette. Afvikles en aktivitet, skal klassifikation og opstilling samt indregning og

maling tilpasses med denne afvikling™,

Neutralitet er gennemgaet under niveau 2 hvorfor der henvises dertil.

Periodisering — "Transaktioner, begivenheder og verdiendringer skal indregnes, nar de indtreffer, uanset
tidspunktet for betaling (periodisering)™°.

Konsistens er gennemgaet under niveau 2 hvorfor der henvises dertil.

Bruttoprincippet — ”"Hver transaktion, begivenhed og verdiendring skal indregnes og males hver for sig,

ligesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden (bruttoveerdi)”.

Kontinuitet — Her sondres i lovgivningen mellem formel og reel kontinuitet. Den formelle kontinuitet gar ud
pa at belgbene i foregaende ars ultimobalance skal stemme til dette ars primobalance, for at sikre fuldsteendige
oplysninger®™. Den reel kontinuitet er at regnskabspraksis ikke ma andres fra ar til ar, som er behandlet under

niveau 2.

2.1.6 Delkonklusion - Begrebsrammen

Hvordan understgtter begrebsrammen arsregnskabslovens bestemmelser herunder serligt ’det retvisende

billede”?

I begrebsrammens niveau 1 beskrives at regnskabsbruger skal identificeres og informationsbehovet hos denne
skal forstas. Dette skyldes, at det eksterne regnskab indeholde informationer, som regnsksbruger skal anvende
til at treeffe beslutninger pa baggrund af. Det er derfor vigtigt at forstd prognose-, kontrol- og
fordelingsopgaven, nar det eksterne regnskab udarbejdes. Dette niveau fra begrebsrammen, kommer til udtryk

i arsregnskabslovens 812, stk. 2 og 3.

48 Arsregnskabslovens §13, stk. 1, litra 4
49 Arsregnskabslovens §13, stk. 1, litra 6
% Arsregnskabslovens §13, stk. 1, litra 8
51 Jens O. Elling: Finansiel rapportering, 4. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2017, side 221
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I begrebsrammens niveau 2 beskrives de kvalitative egenskaber som det eksterne regnskab skal indeholde, for
at undestatte regnskabsbruger og skabe veerdi. Denne veerdi kendes som regnskabsbrugers nyttevaerdi. Det
indebzrer blandt andet at arsrapportens informationer skal vere vaesentlige, relevante (have substans) og
neutrale. Disse og flere punkter kommer til udtryk i arsregnskabslovens grundlaeggende forudsatninger i §13,
stk. 1.

| arsregnskabslovens 8§11 er generalklausulen, som beskriver, at arsrapporten skal give "et retvisende billede”
af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. Ledelsesberetningen skal ligeledes

indeholde en retvisende redegarelse af forholdende som beretning handler om®2,

Der er bade i begrebsrammens niveau 3 og i arsregnskabslovens bilag 1C foretaget en raekke definitioner af de
elementer som en arsrapport kan indeholde. Ved udarbejdelsen skal arsrapportens elementer derfor leve op til

definitionerne og det er saledes et krav til indregning.

Indregning og maling beskriver hvorledes verdierne i en arsrapport henholdvis skal indregninges ved
anskaffelse og males efterfglgende. Dette er i begrebrammen héandteret pd niveau 4 mens det i
arsregnskabsloven kommer til udtryk i mange forskellige paragraffer. For investeringsejendomme er det
serligt i 836 hvor farste indregning er beskrevet, samt §38 og 840 der beskrives malemetoder der kan

anvendes.

Det sidste niveau i begrebsrammen gar pa klassifikation og praesentation, som farst er aktuelt safremt
begivenheden har kunne leve op til de fire foregaende niveauer. Begivenheden skal prasenteres korrekt i

arsraporten for at understatte “det retvisende billede” og derfor beslutningsprocessen for regnskabsbruger.

Begrebsrammen har derfor tydeligt angivet nogle retningslinjer som lovgiver har kunne rette sig efter ved
udarbejdelse af arsregnskabsloven. Det fem niveauer i begrebsrammen, er alle med til at understatte

generalklausulen i rsregnskabslovens 811 omkring “det retvisende billede”.

52 |_ovbekendtggrelse 2019-08-08 nr. 838, Arsregnskabsloven, Karnov, §11
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2.2 Ejendomstyper

For at kunne falge begrebsrammens niveauer og derved ogsa overholde kravene i arsregnskabsloven, relateret
til investeringsejendomme, er det ngdvendigt at forsta hvilken type ejendom der er tale om. Ejendomstype

afhanger af, hvad formalet med ejendommen er og hvordan den bruges®.

Som ovenstaende indikerer, kan der vaere mange forskellige ejendomstyper, alt afhaengig af formal og kontekst.
Jeg vil nedenfor navne de typiske ejendomtyper for at tydeliggere forskellen pa de enkelte typer ejendomme®*:
1. Investeringsejendomme
2. Domicilejendomme
3. Ejendomme under opfarelse

4. Handelsejendomme

For bedre at forsta ejendomstyperne vil jeg for hver af de fire ovenstaende, gennemga typiske karakteristika

og hvordan disse betragtes i forhold til begrebsrammen samt arsregnskabsloven.

2.2.1 Arsregnskabsloven generelt

Arsregnskabsloven er den danske lovgivning der regulerer arsregnskabsaflaeggelsen for danske
virksomheder. Loven er bygget op ved inddeling af regnskabsklasserne A-D hvor regnskabsklasse A er den

regnskabsklasse der er underlagt feerrest bestemmelser og regnskabsklasse D er underlagt flest bestemmelser.

Loven er desuden bygget op ved, at de fleste krav fra en lavere regnskabsklasse, ogsa er gaeldende for en
hajere regnskabsklasse, en hgjere regnskabsklasse vil dog have flere krav ogsa. Loven bygger altsé videre pa
bestemmelser saledes at kravene stiger i takt med at regnskabsklassen stiger. Dette er tydeligt i
arsregnskabslovens 8§78, stk. 3, som regulerer regnskabsklasse C virksomheder. Denne bestemmelser viser,

at mange af bestemmelserne fra regnskabsklasse A og B ogsa er geldende for regnskabsklasse C.

Definition af regnskabsklasser
Definitionen af regnskabsklasser er derfor afgarende for, hvor mange krav en virksomhed skal overholde i

arsregnskabsloven. | nedenstaende redeggrelse for regnskabsklasser, vil der blive redegjort for hvad der skal

53 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 159
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til for at ligge i hver af regnskabsklasserne B, C mellem og C stor, da der er foretaget afgraensning fra

regnskabsklasse A og D og disse derfor ikke bidrager til besvarelsen pa opgavens problemformulering.

| arsregnskabslovens 87, stk. 1 litra 2, bliver det beskrevet, at virksomheder defineret som ”sma
virksomheder” som minimum skal afleegge arsrapport efter regnskabsklasse B, mens det i
arsregnskabslovens 87, stk. 1, litra 3 defineres at "mellemstore virksomheder” og store virksomheder” skal

afleegge arsrapport efter regnskabsklasse C.

Definitionen af sma, mellemstore og store virksomheder bliver afklaret i arsregnskabslovens §7, stk. 2 med

falgende:

Sma virksomheder skal i, to pa hinanden fglgende regnskabsar, ikke overskrider to af falgende graenser:
1. Balancesum pa 44 mio. kr.
2. Nettoomsatning pa 89 mio. kr.

3. Antal gennemsnitsansatte pa 50

Det betyder, at der ikke som udgangspunkt er en nedre graense for regnskabsklasse B, men har et selskab
overskredet to af ovenstaende grenser i to falgende ar, kan selskabet ikke lengere aflegge arsrapport efter

regnskabsklasse B, men bliver i stedet underlagt bestemmelserne i regnskabsklasse C.

Regnskabsklasse C bliver inddelt i to klasser, nemlig C mellem, som tidligere er refereret til som

”mellemstore virksomheder” og C stor, som tidligere er refereret til som store virksomheder”.

Nar en virksomhed har overskredet graeenserne for at veere regnskabsklasse B, vil selskabet som

udgangspunkt veere underlagt C mellem som har fglgende greenser.

Mellemstore virksomheder er virksomheder som ikke laeengere indgar i smé virksomheder grundet
overskridelse af ovenstaende graenser, og som i to pa hinande falgende regnskabsar ikke overskrider to af
falgende graenser:

1. Balancesum pa 156 mio. kr.

2. Nettoomsatning pa 313 mio. kr.

3. Antal gennemsnitsansatte pa 250

Hvis en virksomhed i to regnskabsar i treek har en balancesum péa eksempelvis 100 mio. og en omsatning pa

130 mio. kr. men kun et antal gennemsnitsansatte pa 3 (det antages at begge regnskabsar er samme tal for
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simpliciteten i eksemplet), vil to af greenserne til sma virksomheder veere overskredet i begge regnskabsar,
mens ingne af graenserne for mellemstore virksomheder er overskredet. Det betyder at selskabet er en

mellemstor virksomhed og skal afleegge arsrapport efter kravene for C mellem.

Store virksomheder er defineret i loven som virksomheder der ikke er sma eller mellemstore, som altsa har

overskredet graenserne naevnt tidligere.

Seerligt aktuelt for ejendomsselskaber, er definitionen af, hvad der skal indga i nettoomsatning. Der er
nemlig en bestemmelse i arsregnskabslovens §7, stk. 4, der foreskriver at hvis en virksomhed har indtaegter
fra investeringsvirksomhed (herunder positive veardireguleringer efter §38, stk. 1) som overstiger

nettoomsaetningen, skal veardireguleringen indga i beregningen af omsatningen.

Virksomhederne der afleegger arsrapport efter én regnskabsklasse, kan ifglge arsregnskabslovens §7, stk. 6
tilveelge at falge bestemmelser fra hgjere regnskabsklasser, s leenge dette gares systematisk og konsekvent.

En regnskabsklasse B kan altsa tilveelge at fglge alle eller nogle af bestemmelserne fra regnskabsklasse C.

Gennemgang af aktiver under arsregnskabsloven

Som tidligere gennemgaet under begrebsrammen, indeholder arsregnskabslovens bilag 1C definitioner af de
enkelte elementer. Fealles for alle ovenstaende ejendomstyper, er definitionen pa et aktiv, som efter
arsregnskabslovens bilag 1C lyder: "Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af

tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden”.

Dette betyder, at for at virksomheden kan indregne ejendommen som et aktiv, skal virksomheden altsa have
kontrol over ejendommen (eje denne eller have ejerrettigheder, hvilket kunne veere som falge af leasingaktiv®)

og forvente fremtidig skonomiske fordele (kunne veere gennem lejeindteegter, gevinst fra salg eller lign.).

Yderligere kan man ga yderligere ned i bilag 1C og definere hvor i regnskabet ejendommen skal praesenteres,

men dette afhanger af ejendomstypen, hvorfor denne del vil blive gennemgaet under den enkelte ejendom.

Indregningen af aktivet er desuden reguleret i arsregnskabslovens §33 samt §36 ved farste indregning. De

yderligere bestemmelser omkring maling afhanger af ejendomstypen og vil blive gennemgaet senere.
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2.2.2 Investeringsejendomme

Investeringsejendomme defineres som grunde/bygninger som besiddes for at opnd lejeindtagter,
kapitalgevinst eller begge dele. Arsregnskabsloven er en rammelovgivning, hvorfor der typisk anvendes IFRS
til fortolkningsgrundlag®. Selvom jeg har afgrenset mig til arsregnskabsloven, tages IAS 40 i brug her, da

denne understatter definitionen af investeringsejendomme med falgende eksempler®’:

¢ ”Grunde, der besiddes med langsigtet kapitalgevinst for gje snarere end for salg som led i
virksomhedens normale drift.”

e ”Grunde, der besiddes til en endnu ikke bestemt fremtidig anvendelse. Har virksomheden
ikke bestemt, at den vil benytte grunden i sin egen drift eller umiddelbart videresalg som led
i virksomhedens normale forretning, anses grunden som erhvervet med langsigtet kapitalgevinst
for gje og dermed som en investeringsejendom.”

e ”Bygninger, der lejes ud under aftaler, der klassificeres som operationel leasing.”

e ”Bygninger, der star tomme, men som besiddes med udlejningsformal for gje.”

Det skal bemarkes, at ejendomme som virksomheden selv benytter, ikke kan klassificeres som
investeringsejendomme, men i stedet som domicilejendomme (denne kommer jeg tilbage til i nedenstaende

afsnit omkring domicilejendomme)®.

Ligeledes ma ejendomme, der besiddes med salg for gje i virksomhedens normale aktivitet
(handelsejendomme) ej heller behandles som investeringsejendomme, men skal i stedet behandles som

varebeholdninger. Dette vil blive uddybet i afsnittet om handelsejendomme.

Ovenstaende definition fra PwC og eksempler fra IAS 40, gar godt i trad med tidligere naevnte definition pa et
aktiv i arsregnskabslovens bilag 1C. For at komme tettere pa, hvordan arsregnskabsloven og derved ogsa
begrebsrammen vil definere en investeringsejendom pa aktivsiden, skal vi derfor se pa hvilke typer aktiver
denne kan klassificeres som:

o Anlagsaktiver

o Omsetningsaktiver

%6 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 184
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Anlaegsaktiver

Anlagsaktiver defineres i arsregnskabslovens bilag 1C som: "Aktiver, der er bestemt til vedvarende eje eller
brug for virksomheden”. Dette er et godt eksempel pa arsregnskabsloven som rammelovgivning, da der nu er
behov for fortolkning af, hvad “vedvarende eje eller brug” er. Derfor kan man anvende IAS 1.66, som er
fortolkning af et kortfristet aktiv. Denne foreskriver blandt andet, at hvis aktivet forventes afhandet inden for

12 maneder fra regnskabsarets udlgb, vil aktivet vare kortfristet®.

Dette betyder, at |AS ansér kortfristede aktiver (som i dette tilfaelde vil vaere omsatningsaktiver) som vaerende
aktiver til eje inden for 12 maneder fra balancedagen. Dette betyder ogsa, at langfristede aktiver

(anlaegsaktiver) vil vaere for eje ud over 12 maneder fra balancedagen.

Omseaetningsaktiver

Omsetningsaktiver defineres i arsregnskabslovens bilag 1C som: ” Aktiver, der ikke er anlaegsaktiver”. Da vi
tidligere fik defineret anlaegsaktiver (ved hjelp fra IAS) til eje ud over 12 maneder fra balancedagen, ma
omsatningsaktiver kunne stilles lig med 1AS’ definition af kortfristede aktiver, hvilket betyder at eje skal vaere

inden for 12 maneder fra balancedagen.

Anlagsaktiver og omsatningsaktiver kan herudover disse "overkategorier” have en mere preecis klassifikation,

som er benaevnt i arsregnskabslovens bilag 2.

2.2.3 Domicilejendomme

Som naevnt under afsnittet omkring investeringsejendomme, vil ejendomme der ellers lever op til definitionen
pa en investeringsejendom, men som anvendes af virksomheden selv, indregnes som domicilejendom.

Domicilejendomme skal indregnes efter reglerne for materielle anleegsaktiver®.

Materielle anlaegsaktiver er en kategori under anleegsaktiver og fglger derfor denifitionen af anleegsaktiver som
navnte tidligere. Arsregnskabsloven har ikke en direkte definition af materielle anlaegsaktiver, men defineres
i arsregnskabslovens bilag 2 som ”"Materielle anleegsaktiver omfatter fysiske aktiver som grunde, bygninger,

produktionsanlaeg, maskiner, andre anleeg, driftsmateriel, inventar og lignende aktiver.”
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2.2.4 Ejendomme under opfarelse

For ejendomme under opfarelse, skal det pa kebstidspunktet for grunden vurderes hvad hensigten med
ejendommen vil vare. Dette vil veere udslagsgivende for, hvilken klassifikation ejendommen vil have. Hvis
ejendommen skal anvendes som investeringsejendom (og desuden lever op til kravene navnt tidligere), skal

ejendommen indregnes som investeringsejendom, selv under opfarelsen®.

Skulle anvendelsen for ejendommen veere uafklaret pa kebstidspunktet, vil eiendommen blive indregnet som

investeringsejendom®?,

2.2.5 Handelsejendomme

Handelsejendomme er ikke noget opgaven her vil have fokus pa. Denne redegerelse er dog vurderet relevant
for at kunne sondre mellem klassifikationen og derfor ogsd senere indregnings- og malemetode.
Handelsejendomme er ejendomme der har salg for gje. Dette betyder, at klassifikationen ogsa skal vere

varebeholdning (under omsatningsaktiver)5,
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2.2.6 Delkonklusion - Ejendomstyper

Hvilken type ejendomme findes, og hvilken betydning har typen af ejendom for prasentation i arsregnskabet i

relation til begrebsrammens definitioner?

Ejendomstypen har stor betydning for, hvordan ejendommen prasenteres i regnskabet og derfor ogsa
behandles regnskabsmassigt. Det er serligt formalet med ejendommen der er afggrende for, hvordan

ejendommen blive klassificeret.

Investeringsejendomme ejes med formalet at opna lejeindteegter eller kapitalgevinst (eller begge). En
investeringsejendom kan dog ikke veere med salg for gje (da det sa er en handelsejendome) eller veere brugt af
virksomheden selv (da det sa er en domicilejendom). Investeringsejendomme vil séledes blive praesenteret
under begrebsrammen som materielle anleegsaktiver, hvilket ogsé er gaeldende for domicilejendomme.

Handelsejendomme vil veere omsetningsaktiver (varebeholdning).

Safremt ejendommen er under opfarelse, vil formalet skulle fastslds pa kebstidspunktet af grunden og
klassificeres som hvis ejendommen i brug. Er formalet endnu ikke afklaret pa kagbstidspunktet af grunden, vil

ejendommen under opfarelse blive praesenteret som investeringsejendom.

Begrebsrammen har nogle brede definitioner, som anvendes som rammegrundlag til love som
&rsregnskabsloven. Arsregnskabsloven er ligeledes en rammelov, hvorfor IFRS ofte anvendes i samspil med

arsregnskabsloven og derfor ogsa begrebsrammen, til at fortolke.
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2.3 Indregning og maling

| dette afsnit, vil indregning og maling for investeringsejendomme blive gennemgaet. | tidligere afsnit blev
fire typer ejendomme naevnt, investeringsejendomme, domicilejendomme, handelsejendomme og ejendomme
under opfgrelse. Dette afsnit vil alene behandle investeringsejendomme og domicilejendomme da disse
understgtter det videre arbejde med besvarelse af problemformulering, mens handelsejendomme behandles pa
en lidt anden made som ikke har fokus i denne opgave. Ejendomme under opfarelse behandles, som tidligere
beskrevet, som den ejendomstype den har til formal at blive ved feerdiggerelse og vil derfor indirekte vere

omfattet af afsnittet om investeringsejendomme eller domicilejendomme.

2.3.1 Farste indregning

Farste indregning er ens for bade investeringsejendomme og domicilejendomme og skal begge indregnes som
aktiver. Denne farste indregning behandles i arsregnskabslovens §36 som foreskriver, at farste indregning sker
til kostpris. Et kriterie der er vigtigt at huske ved farste indregning er, at far 836 kan tages i brug, skal aktivet

altsa leve op til indregningskriteriet for et aktiv, som navnt i tidligere afsnit.

Kostpris for et aktiv defineres i arsregnskabslovens bilag 1D som: "For et aktiv er kostprisen det belgb, der er
ydet som vederlag for aktivet, uanset dette er anskaffet fra en ekstern part eller internt fremstillet”. Dette
betyder altsa, at den pris som man enten har kabt ejendommen for (kabesum) eller prisen for de materialer

o.lign. der er brugt pa at opfare ejendommen, indgar i kostprisen som indregnes i balancen.

| kostprisen indgar foruden kebsprisen ogsa omkostninger der er direkte relaterede til erhvervelsen af

ejendommen. Det kunne veere advokatomkostninger, tinglysningsafgift o.lign®.

2.3.2 Maling - Investeringsejendomme

Efterfalgende maéling, for investeringsejendomme kan veelges til dagsveerdi efter arsregnskabslovens §38 eller
til kostpris arsregnskabslovens 8§40. Der er intet krav til, hvornar dagsverdi eller kostpris skal anvendes, der

er dog nogle fa ting der skal holdes in mente nar valget skal tages:
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Der ma ikke veere tale om handelsejendom eller domicilejendom, da disse som tidligere gennemgaet, skal

behandles pa en anden made og kan derfor ikke klassificeres som en investeringsejendom efter §38.

Begrebsrammens niveau 2 og arsregnskabslovens 813 beskriver begge at der skal veere konsistens i
indregnings- og malemetoder, saledes at man ikke skifter fra ar til ar. Derfor skal man ved valget ogsa vaere

opmarksom pa, at man ikke kan skifte hver ar.

Maling til kostpris vil blive gennemgaet i nedenstaende afsnit omkring domicilejendomme, da behandlingen

vil veere ens.

Dagsveerdi

Nar dagsveerdimaling er valgt efter §38, skal der i arsrapporten derfor lgbende foretages reguleringer af
ejendommens veerdi til dagsveerdi og denne vaerdiregulering fares i resultatopgarelsen. Der skal for ejendomme
indregnet til dagsveerdi ikke foretages afskrivninger og eventuelle opskrivninger skal ikke bindes pa

egenkapitalen®.

Arsregnskabsloven er ogsé i §38 meget overordnet, da der er tale om rammelovgivning, hvorfor der skeles til
lovbemarkningerne som henviser til, at maling skal ske i overensstemmelse med IFRS 13. Det betyder at
dagsverdien skal afspejle markedsforhold pa balancedagen og at veerdien derfor skal tage hgjde for nuvaerende

og forventede lejekontrakter®®,

Der er i IFRS 13 ikke angivet nogle specifikke veerdiansettelsesmetoder som skal anvendes til fastsettelse af
dagsveerdien, der leegges dog vegt pa, at verdianseattelsen skal baseres pa anerkendte modeller og i bredest

mulige omfang anvende observerbare data®’.

Fastsaettelsen af dagsveerdien i praksis sker derfor ofte ud fra veerdiansattelsesmodeller der er cash-flow
baserede og som tilbagediskonterer dette cash-flow ved anvendelse af en diskonteringsfaktor. Det kan ogsa
veere en multipel-beregning hvor kvadratmeterprisen er styresignal for verdiansattelsen®®. En mere eksakt

gennemgang af nogle af de mest anvendte modeller vil blive gennemgaet senere i opgaven.
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2.3.3 Maling - Domicilejendomme

For domicilejendomme skal maling ske til kostpris efter §40 og lgbende afskrives over brugstiden efter §43.
Afskrivningerne skal altsd beregnes saledes at den indregnede kostpris systematisk bliver nedbragt over
brugstiden. Det skal jf. §43, stk. 2 vurderes hvad restvardien efter brugstiden er, saledes at der alene afskrives
pa forskellen mellem den indregnede kostpris og restveerdien. Der skal ikke afskrives pa grunde, da grunde
ikke anses for at have vardiforringelse®®.

Afskrivning pa ejendommen skal ske nar ejendommen er Klar til brug. Dette betyder ikke at ejendommen skal
veere taget i brug. Det betyder ogsa, at hvis ejendommen er under udferelse, men klassificeret som
domicilejendom, vil der ikke skulle afskrives far ejendommen er klar til brug™.

For at felge ovenstaende er der altsa flere regnskabsmaessige skan som ledelsen skal tage stilling til. Dels er
der hvor lang brugstiden pa ejendommen er, hvilket er styrende for hvor mange ar ejendommen skal afskrives
over og dels hvor meget ejendommen er veerdi ved udlgb af brugstiden (scrapveaerdi). Disse parametre vil veere

afgerende for hvilken vaerdi ejendommen Igbende er malt til i rsrapporten.

Opskrivning til dagsveerdi
Selvom indregning skal ske til kostpris med Igbende afskrivninger, kan selskabet valge at anvende
arsregnskabslovens 8§41 og derved opskrive ejendommen til dagsveerdi’*. Dette kreever dog at opskrivningen

bindes pa egenkapitalen, som nedbringes Igbende som der afskrives pa ejendommen??.

Dette betyder, til forskel fra anvendelse af 838, at eventuelle opskrivninger ikke kan udloddes som udbytte

hvis 841 anvendes.

Nedskrivning til genvindvindingsvaerdi

Anlaegsaktiver der ikke indregnes til dagsveerdi efter 8§37 eller 838, skal nedskrives til en lavere
genindvindingsveerdi. Denne nedskrivning skal foretages og er ikke ligesom opskrivning til dagsveerdi et valg.
Genindvindingsveerdien er den hgjeste af salgsveerdien eller kapitalvaerdien™,
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2.3.4 Indregning og maling - Koncernregnskaber

Safremt et selskab er ejet af et andet selskab som skal afleegge arsrapport efter arsregnskabsloven, vil det ejende
selskab, ogsa kaldet moderselskab, som udgangspunkt skulle aflegge et koncernregnskab jf.

arsregnskabslovens §109.

Der er nogle undtagelsesbestemmelser til dette i arsregnskabslovens §110 - §112.

Undtagelsen i §110 gar pa, at safremt koncernvirksomhederne pa balancetidspunktet ikke overskrider to af

falgende graenser, kan et koncernregnskab undlades at blive udarbejdet:

1. Balancesum pa 44 mio. kr.
2. Nettoomsatning pa 89 mio. kr.
3. Antal gennemsnitsansatte pa 50

I 8111 kan koncerner undlade at udarbejde koncernregnskab, hvis modervirksomhedens dattervirksomheder
alle kan udeholdes af konsolideringen som falge af andre undtagelsesbestemmelser i arsregnskabsloven.

I 8112 kan koncern undlade at udarbejde koncernregnskab, hvis moderselskabet er ejet af et ovenliggende
selskab, der udarbejder koncernregnskab. Der skal saledes blot henvises til dette.

I koncernregnskabet vil alle datterselskabers regnskab jf. arsregnskabslovens 8114 indga og det er netop ogsa
derfor at dette afsnit omkring koncernregnskaber medtages. For behandlingen af investeringsejendomme i et
koncernregnskab, kan godt veere anderledes end tidligere beskrevet.

Hvorvidt behandlingen er anderledes i koncernregnskabet end i det datterselskab som ejendommen er ejet i,
afhaenger af koncernforholdet og af brugen af investeringsejendommen.

Safremt datterselskabet der ejer en ejendom, lejer ud til helt eksterne parter, vil investeringsejendommen, blive
behandlet pd samme made i koncernregnskabet som i datterselskabets regnskab jf. principperne i
arsregnskabslovens §114.

Der hvor der kan vere forskel mellem prasentationen af ejendommen i datterselskabets regnskab og i
koncernregnskabet, er hvis datterselskabets ejendom bliver lejet ud til andet selskab i koncernen — det kunne
vere til et sgsterselskab. Da case-virksomheden i kapitel 3 er et ejendomsselskab der ejer en hotelejendom,
tages der udgangspunkt i en hotelejendom i dette eksempel. Eksemplet har ikke direkte noget med case-
virksomheden at gare, da case-virksomheden ikke lejer ejendommen ud til et sasterselskab.
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Vi har en koncern bestdende af et holdingselskab pa toppen der ejer to datterselskaber 100% og som er
underlagt kravet om udarbejdelse af koncernregnskab. Det ene datterselskab (selskab A) ejer en hotelejendom
mens det andet datterselskab (selskab B) lejer ejendommen til at drive hotellet.

Koncernstrukturen vil derfor kunne illustreres pa falgende made:

Holdingselskab
(koncernregnskab)

Selskab A Selskab B
(GEACIEEEERN)) (GEE W EEEEEG))

Kilde: Egen tilvirkning

| regnskabet for selskab A, lejer ejendommen op til de krav gennemgaet under behandling af
investeringsejendomme da ejendommen ikke er ejet af selskabet selv. Derfor kan ejendommen blive indregnet
som investeringsejendom til dagsveerdi efter arsregnskabslovens §38.

I regnskabet for selskab B vil der alene veere tale om huslejeomkostninger, som hvis ejendommen var lejet af
et selskab der ikke var i koncernen.

I koncernregnskabet, vil alle tallene skulle konsolideres (leegges sammen). Men i koncernregnskabet betragtes
alle selskaber som ét, hvorfor ejendommen lige pludselig bruges af koncernen selv. Derfor bliver ejendommen
underlagt bestemmelserne for domicilejendomme?™.

Det betyder, at nar selskaberne skal konsolideres, skal den dagsveerdi som der indgar i selskab A’s regnskab,
reguleres saledes at investeringsejendommen i koncernregnskabet ikke optages til dagsveerdi, men til kostpris
fratrukket afskrivninger. Dagsveerdireguleringerne der bliver fart i selskab A skal derfor tilbagefares i
koncernregnskabet og afskrivningerne som der skal foretages efter kostpris-princippet, skal fares i stedet.

4 Regnskabshandbogen 2020, PwWC, side 186
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Som gennemgaet under afsnittet omkring domicilejendomme, er der dog en mulighed for at undga disse
forskelle i den regnskabsmaessige veerdi pa ejendommen i datterselskabets regnskab og koncernregnskabet,
hvis arsregnskabslovens 841 anvendes til at opskrive domicilejendommen til dagsveerdi.

Der skal man blot vaere opmarksom pa de regler der ger sig geldende efter 8§41, med binding af opskrivning
pa egenkapitalen og at foretage afskrivning pa opskrivningen.

2.3.5 Delkonklusion — Indregning og maling

Hvilke indregnings- og malemetoder kan virksomheder anvende til investeringsejendomme efter

arsregnskabslovens bestemmelser?

For investeringsejendomme og domicilejendomme, gelder det, at farste indregning skal ske til kostpris.
Kostprisen bestar af belgbet som er betalt som vederlag for anskaffelsen af ejendommen samt relaterede

omkostninger.

Ved efterfglgende indregning (maling) kan der for investeringsejendomme, vaelges mellem dagsverdi og
kostpris.

For domicilejendomme eller investeringsejendomme hvor kostpris veelges som malemetode, gelder det at
maling sker til kostpris fratrukket afskrivninger. Afskrivningerne skal afspejle den veerdiforringelse som

ejendommen er underlagt.

Der kan ved kostprisprincippet veelges at opskrive til dagsveerdi, dette kreever dog en binding péa egenkapitalen

i modsatning til dagsveerdiindregning efter §38.

Det kan yderligere kompliceres, hvis investeringsejendommen ligger i en koncern hvor der udarbejdes
koncernregnskab og ejendommen lejes af et sgsterselskab til investeringsejendommens ejende selskab. | det
tilfeelde vil investeringsejendommen nemlig i koncernregnskabet veere defineret som en domicilejendom og

som skal males efter kostpris-princippet.
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2.4 Veerdiansaettelsesmetoder ved fastsattelse af dagsveerdi

Nar en ejendom skal indregnes efter arsregnskabslovens 8§38, til dagsverdi, skal man pa balancedagen kende
dagsveerdien for ejendommen. Hvis der tenkes tilbage pa begrebsrammens niveau 3, omkring definitioner af

elementerne i arsregnskabsloven, kan det altsa slas op hvad definitionen pa dagsverdi er’:

”Dagsveerdien er det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved transaktioner

mellem af hinanden uafhangige parter”

Det handler altsd om, pa balancedagen, at fastsette belgbet som ejendomme kan szlges til en uafhaengig part
for. Men dette er en meget bred definition, for hvordan ger man det?

Ifalge PWC, skal man til veerdiansattelse ved dagsveerdi, finde salgspriser for ejendommen pa et aktivt marked,
da dette vil afspejle en korrekt dagsveerdi. Hvis dette ikke er muligt, skal fastsattelsen af dagsveerdi ske med
anerkendte verdiansattelsesmetoder. Det kan vere cashflow-baserede veerdiansattelsesmetoder eller

multipelberegninger’.

Da der i arsregnskabsloven ikke er nogen guide til, hvad en anerkendt veerdiansattelsesmetode er, sgges igen

svar i IFRS, som i dette tilfelde er IFRS 13, hvor der blandt andet na&evnes den markedsbaserede metode”’.

For at undersgge de modeller der er mest anerkendte og anvendt i praksis, er Thomas Hermann,
ejendomsekspert hos Deloitte, blevet interviewet omkring de mest anvendte dagsveerdimetoder’®:

1. Salgspris/eksterne vurderinger fra eksperter

2. Afkastbaseret model (normalindtjeningsmodellen)

3. Discounted Cash Flow model (DCF)

s Arsregnskabslovens bilag 1D

6 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 198

" IFRS bogen 2018, Deloitte, side 137

8 Bilag 1 — Interview med Thomas Hermann, spargsmal 2
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2.4.1 Salgspris

Salgsprisen pa en ejendom, er hvad ejendommen kan salges til en uafhangig part for og er derfor ogsa det

teetteste man kommer pa definitionen af dagsveerdi.

Maden hvorpa salgsprisen fastszttes, er hvis der ligger en kgbsaftale pa den specifikke ejendom. Dette betyder
dog ogsa, at ejendommen er i gang med at blive solgt.

Safremt ejendommen ikke har et kabsaftale liggende, men selskabet fortsat gnsker at veerdiansatte til salgspris,

kan man i stedet veelge at anvende ekstern vurderingsmand til opgaven.

En ekstern vurderingsmand, skal veere uafhangig af selskabet og derved ikke have nogle interesser i selskabet.

Vurderingsmand ber desuden have de faglige kvalifikationer til at kunne vurdere ejendommen’.

Vurderingsmanden vil tage hgjde for en bred vifte af forhold for at fastsaette salgsprisen og derved
dagsveerdien. Der vil ofte blandt andet blive kigget pa ejendommens beliggenhed, stand, lejerforhold (private,
erhverv eller lign.), indteegter og omkostninger. Hertil vil sa blive fastslaet et afkastkrav pa baggrund af disse

forudseetninger som alle danner grundlag for verdiansattelsen®.

Pa baggrund af den beregnede salgspris vil dagsvaerdien kunne indregnes i regnskabet.

2.4.2 Afkastbaseret model

Den afkastbaserede model, ogsa kendt som normalindtjeningsmodellen, er endnu en metode til at fastsaette
dagsveerdien pa en investeringsejendom. Ved fastsettelsen af dagsveerdien ud fra den afkastbaserede model,

opgeres vaerdien pa baggrund af forventede driftsafkast og et afkastkrav®®.

Denne model er forholdsvis simpel, da der i modsatning til andre vaerdiansattelsesmetoder, er relativt fa
informationer der skal tages hgjde for. Dette skyldes blandt andet, at modellen beregner veerdien ud fra

“normalafkastet”. Dette betyder, at det er en forudsatning i anvendelse af modellen, at de fremtidige

" Bilag 1 — Interview med Thomas Hermann, spgrgsmal 3
8 Bilag 1 - Interview med Thomas Hermann, spgrgsmal 4
81 https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-maaling-vaerdiansaettelse-af-ejendomme, besggt 12-04-2020
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pengestremme (driftsafkastet) er forholdsvis stabil. Hvis der er store udsving, vil modellen blive mindre

ngjagtig®.

Hvis der skulle veere forhold som ger at enten driftsindtaegterne, eller driftsomkostningerne ikke er stabile,
skal der altsd enten foretages en overvejelse af, om normalindtjeningsmodellen er den rigtige

veerdiansettelsesmetode eller om der kan blive foretaget korrektioner for disse forhold®.

Eksempler pa ovenstaende forhold, kunne veere:
1. Vedligeholdelse af ejendommen
2. Tomgangsleje

3. Lejereduktioner

Dette er ikke en udtsmmende liste, men blot eksempler®.

Driftsafkastet er driftsindtegter fratrukket driftsomkostninger (altsd afkast for renter), som ved

veerdiansettelsen divideres med det fastsatte afkastkrave®.

Nar modellen skal anvendes, skal der altsa fastsettes og identificeres nogle parametre:
1. Driftsafkastet
2. Afkastkrav
3. Eventuelle reguleringer

Ved beregningen af veerdien, skal driftsafkastet, som tidligere naevnt, kapitaliseres ved at dividere dette med
afkastkravet. Denne verdi er altsa afkastkravet omregnet til kapitalvaerdien pa beregningstidspunktet. Herefter
vil eventuelle reguleringer blive foretaget. Disse reguleringer skal altsa ofte ikke kapitaliseres, men afhanger

af reguleringen®®.

Nar driftsafkastet og eventuelle reguleringer er identificeret og beregnet, skal afkastkravet fastsettes.

Afkastkravet fastsattes bl.a. ud fra ejendommens stand, type, lejerforhold, renteniveau o.lign.?” og vil blive

82 Regnskabshandbogen 2020, PWC, side 684
8 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 684
8 Regnskabshandbogen 2020, PwWC, side 684
8 https://erhvervsstyrelsen.dk/vejledning-maaling-vaerdiansaettelse-af-ejendomme, besggt 12-04-2020
8 Regnskabshandbogen 2020, PWC, side 684
87 Regnskabshandbogen 2020, PwWC, side 684
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beskrevet yderligere i kommende afsnit omkring DCF-modellen, da fastseettelsen af afkastkravet vil vere ens

i disse modeller.

For at vise et eksempel pa, hvordan beregningen kune se ud, har jeg udarbejdet nedenstaende eksempel:

Lejeindteegter ved fuld udlejning 17.000
Ejendomsskat -1.000
Forsikring -250
Administration -1.000
Reparation og vedligeholdelse -3.000
@vrige driftsomkostninger -1.750
Driftsafkast 10.000
Forrentningskrav 6,00%
Beregnet dagsverdi fgr korrektioner 166.667
Reguleringer

Forbedringer pa ejendommen -15.000
Tomgangsleje -1.167
Midlertidige lejerabatter -500
Beregnet dagsveerdi 150.000

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 685

Som det ses pd ovenstaende, bestdr driftsafkastet af en normaliseret lejeindteegt og driftsomkostninger.

Derudover er der fastsat et afkastkrav, som divideres ud i driftsafkastet.

Nar dette er gjort, har vi faet en dagsveerdi far korrektioner. Nar korrektionerne modregnes, er den endelige

dagsveerdi fastsat.

Eftersom der er relativt fa informationer der skal medtages, sammenholdt med bl.a. en DCF-model som bliver

beskrevet senere, vil denne model ofte veere noget mere simpel at foretage og derfor ogsa en billigere lgsning

til fastsaettelsen af dagsveerdien og vil desuden ofte vare hurtigere at gennemfare.
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2.4.3 Discounted Cash Flow modellen (DCF)

Discounted Cash Flow modellen er en pengestrgmsbaseret model, der tager udgangspunkt i frie

pengestrgmme®s,

Dagsveerdien fastsattes altsa ud fra tilbagediskonterede frie pengestramme (kapitalvardi).

Frie pengestrgmme (FCF)

Det Frie Cash Flow (FCF) eller de frie pengestramme, er efter-skat driftsoverskuddet fratrukket e&endringen i
nettodriftsaktiver®. Det er op til den enkelte analytiker at vurdere, hvor kompleks beregningen af FCF skal
veere og hvor mange forhold der skal medtages. Fordelen med DCF-metoder er, at du kan nuancere billedet af
driftsoverskuddet langt mere, end ved normalindtjeningsmodellen, da du foretager beregning af FCF i hvert af

budgetperiodens ar samt for terminalperioden — som jeg vil komme narmere ind pa.

Budgetperiode
Grundprincippet i en DCF-model er, at investeringen der skal foretages, bliver foretaget ud fra going concern
(altsa fortsat drift) og at der derfor skal beregnes en kapitalvaerdi ud fra fremtidige pengestremme i uendelig

tid. Dette er ikke muligt i praksis, hvorfor analytikere ofte anvender budgetperioder pa 5-20 ar®.

Nar leengden pa budgetperioden skal fastsettes, skal det overvejes hvor langt frem analytiker kan udarbejde
forecasts der er bedre end blot at forudsette kontinuitet efter en konstant veekstrate®™. Her kommer
informationsbehovet, som navnt under begrebsrammen altsa til serlig tydelighed. Hvis informationsbehovet
til udferelse af en DCF-model er hgjt, men arsrapporten/anden finansiel information, ikke indeholder en

passende maengde information til regnskabsbruger, vil vaerdianseattelsen ikke kunne blive lavet optimalt.
I budgetperioden skal man ar for ar i hele perioden, beregne det frie cash flow og tage hgjde for de serlige

forhold der matte vere. | modsatning til normalindtjeningsmodellen hvor det er en forudsatning at alle ar er

forholdsvis ens, vil DCF-modellen kunne tage hgjde for searlige forhold i enkelte ar i budgetperioden.

Terminalperioden

8 Qle Sgrensen: Regnskabsanalyse og vardiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 32
8 Qle Sgrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 33
% Qle Sarensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 34
%1 Ole Sarensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 34
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Nar man ikke lengere kan budgettere mere palideligt end kontinuere FCF med en konstant vakstrate,

fastsattes terminalperioden.

Terminalperioden er saledes perioden efter budgetperioden og er en sammenfatning af analytikerens sken over
veerdiskabelsen efter budgetperioden. Terminalperioden er en uendelige serie af fremtidige forecasts ved en

vaekstrate®.

Diskonteringsfaktor (afkastkrav)
Diskonteringsfaktoren eller afkastkravet, spiller en meget vasentlig rolle i fastsaettelsen af dagsveerdien, hvad

enten det er i normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen®.

Alt efter hvad der gnskes verdiansat, kan man anvende den indirekte metode (veerdi af hele virksomheden
eller anden driftsenhed, sasom en ejendom) eller den direkte metode (veerdi af egenkapitalen)®. Det vurderes

i dette tilfelde relevant at beskrive den indirekte metode.

| den indirekte metode, beregnes diskonteringsfaktoren som driftsaktivitetens kapitalomkostninger (ogsa
kaldet WACC). Denne metode tager hgjde for bade ejernes og langivernes afkastkrav. Der tages derfor dels
hgjde for kapitalstrukturen og lanerenten®.

Ejerne har indbetalt noget kapital, som forventes forrentet. Derfor vil en del af beregningen af WACC veere
ejernes andel af den samlede virksomhed (egenkapitalens andel af den samlede balancesum) ganget med det
forventede afkastkrav hos ejerne.

Ejernes afkastkrav skal sa igen fastsattes og vil blandt andet besta af en risikofri rente, risikotilleg og
inflation®. Seerligt risikotilleget kan vaere sveert at fastleegge, da det afhaenger af mange forhold. En af de
forhold som ofte ligger til grund, er hvilken lejerprofil der er tale om i ejendommen. Kigges der pa Colliers
Markeds Puls, som angiver afkastkrav i de enkelte omrader og afheaengigt af lejerprofilen, ses der markant

forskel i afkastkravet pa eksempelvis en kontorbygning eller en industribygning. For at kvantificere dette, ville

92 Ole Sgrensen: Regnskabsanalyse og vaerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 34 - 35
9 QOle Sgrensen: Regnskabsanalyse og vardiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 38
% Ole Sgrensen: Regnskabsanalyse og vardiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 38
% Qle Sgrensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 43
% Qle Sgrensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 39
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et afkast i Q4 2019 for en kontorejendom beliggende pa en primer lokation i Kgbenhavn, have et afkastkrav

pa 3,50%, mens samme parametre for en industriejendom vil give et afkastkrav pa 5,00%°".

Herudover har langivere ofte udlant penge til selskabet med ejendomme, hvorfor lanerenten der betales, vil

blive sammenholdt med den samlede nettorentebzarende gaeld®.

Da opgaven er afgraenset til i hgjere grad at belyse den regnskabsmassige behandling, end den egentlig

matematik bag modellerne, foretages ikke en egentlig matematisk gennemgang af beregningen af WACC.

Beregning af dagsveerdien efter DCF
Nar det frie cash flow er bestemt, bade i budgetperiodens ar og i terminalperioden, samtidig med at

budgetperiodens lengde og diskonteringsfaktoren er bestemt kan beregningen af dagsveerdien begynde.

Beregningen af dagsveerdien kan deles op i forskellige steps:
1. Fastsettelse af FCF i hvert af budgetperiodens ar
2. Beregning af kapitalvaerdien af FCF i hvert af budgetperiodens ar
3. Fastseettelse af FCF i terminalperioden
4. Beregning af kapitalveerdien af FCF i terminalperioden

5. Sammenlagning af kapitalveardien i budgetperioden og terminalperioden®®
For at tydeliggere metoden, har jeg opstillet et taleksempel nedenfor:
Stamoplysninger

WACC: 11,97%
Salgsvaekstrate i terminalperiode: 2,40%

9 Danmark Markedsupdate Puls, 1. kvartal 2020, Colliers International, side 6 for kontor og side 8 for industri
% Qle Sgrensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 43
9 Qle Sarensen: Regnskabsanalyse og veerdiansettelse, 5. udgave, 2. oplag, Gjellerup, 2017, side 47



44

Ari1 Ar2 Ar3 Ar4 Ar5 Ar6  Terminalperiode

Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra Regnskabsanalyse og veerdiansattelse, 5. udgave af Ole Sgrensen, side 47

Diskonteringsfaktoren beregnes ved WACC! hvor t er aret i budgetperioden.

Terminalperiodens nutidsveerdi beregnes ved WACC fratrukket salgsvaekstraten ganget med

733

(01197-0,024)+(0,51) 3.885.

diskonteringsfaktor i sidste ar i budgetperioden. I dette tilfelde vil det veere:

Eksemplet tjener til formal at vise hvordan modellen kan anvendes og binde praktik sammen med teori.

2.4.4 Delkonklusion — Veerdianseattelsesmetoder ved fastseettelse af dagsveerdi

Hvilke veerdiansattelsesmetoder kan anvendes til opgerelse af dagsveardi efter arsregnskabslovens §38?

Nar dagsverdien pa en investeringsejendom skal opgares efter arsregnskabslovens §38, er der ikke nogle faste
rammer for, hvilke metoder der skal anvendes. Der skeles derfor til IFRS 13, der foreskriver at der skal veere
tale om anerkendte veardiansattelsesmetoder, som ofte er pengestrgamsbaserede.

Med udgangspunkt i bade ekspertinterview samt forskellige publikationer, er fglgende
veerdiansattelsesmetoder blevet fremstillet som anerkendte til netop dette formal:

1. Salgspris/eksterne vurderinger fra eksperter

2. Afkastbaseret model (normalindtjeningsmodellen)

3. Discounted Cash Flow model (DCF)

Lejeindtaegter 503 630 674 713 843 990 1.014
Ejendomsskat -100 -100 -100 -100  -100  -100 -100
Forsikring -20 -20 -21 -21 -22 -22 -22
Administration -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50
Reparation og vedligeholdelse -165 -190  -171 -139 -22 -102 -109
Driftsomkostninger -335 -360 -342 -310 -194  -274 -281
FCF 168 270 332 403 649 716 733
Diskonteringsfaktor 0,89 0,80 0,71 0,64 0,57 0,51

Nutidsveerdi af cash flow 150 215 237 256 369 363 3.885
Samlet nutidsveerdi i budgetperiode 1.590

Samlet nutidsveerdi i terminalperiode 3.885

Nutidsveerdi i alt 5.476
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Dette er ikke en udtsmmende liste, men en oversigt over de mest anvendte metoder.

Salgspris kraever i de fleste tilfelde at ejendommen er solgt og vil derfor sjeeldent veere den mest holdbare
veerdiansettelsesmetode pa sigt for et selskab. Salgsprisen kan dog tilnermes alligevel, ved at anvende
eksterne vurderinger fra eksperter. Eksperter vil typisk benytte en bred vifte af metoder, bade
referencetransaktioner, afkastmaserede modeller og DCF-modeller. Denne type verdiansattelse vil ofte veere
dyr, da der dels skal en masse informationer til og fordi eksperter ma forventes at skulle have et honorar for

udarbejdelsen af vaerdiansattelsen.

Den afkastbaserede model eller normalindtjeningsmodellen, beregner dagsveerdien ud fra driftsafkastet og et
fastsat afkastkrav. Denne model er, sammenholdt med andre modeller, relativt simpel, billig og hurtig at lave.
Det kraever dog, at der er tale om en forholdsvis stabil drift, da driftsmassige udsving ikke er lette at tage hgjde

for i denne model og der kan derfor opstéar ungdig usikkerhed i beregningerne.

Discounted Cash Flow modellen har sit afsaet | pengestramme, praecis som den afkastbaserede model. Den
store forskel er, at Discount Cash Flow modellen har en noget hgjere detaljeringsgrad, da der for hvert ar i
budgetperioden, legges et budget for de forventede fremtidige pengestremme og kan derfor langt bedre end
den afkastbaserede model, tage hgjde for uregelmaessigheder og sarlige forhold.

Modellens ggede kompleksitet betyder dog, at den tager laengere tid at lave og kraever noget mere information.
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3. Veerdiansattelsesmetoder

3.1 Analyse af regnskabsmaessig veerdi for investeringsejendomme

For at kunne foretage en analyse af den regnskabsmaessige vaerdi for en investeringsejendom, alt afhangig af
malemetode, gnsker jeg at tage udgangspunkt i en beregning efter kostpris-princippet, og efterfalgende for
samme ejendom analysere vardien efter dagsveerdi. For at dette kan lade sig gare, skal der farst opstilles nogle
feelles forudsatninger som gaelder bade beregningen efter kostpris-princippet og efter dagsverdi for at

grundlaget og derfor sammenligneligheden mellem de to malemetoder, er sa tzet pa hinanden som muligt.

Som tidligere gennemgaet i opgaven, vil der bade efter metoden for kostpris og dagsveerdi, vere skan
involveret. Jeg har derfor vurderet det mest hensigtsmaessigt, at analysen skal tage afseet i et selskab der har
offentliggjort en arsrapport hvor mange af de oplysninger jeg skal anvende i analysen kan findes. Dette sker

for at sikre en minimering af estimater fra min side og derfor holde analysen sa virkelighedsnar som muligt.
Analysen af den regnskabsmaessige veerdi for investeringsejendomme vil derfor indeholde falgende afsnit:

1. Opstilling af feelles forudsatninger til analysen
2. Analyse af regnskabsmaessig veerdi for en ejendom efter kostpris-princippet
3. Analyse af regnskabsmaessig veerdi for en ejendom efter dagsveerdi

4. Fglsomhedsanalyse af anvendte forudsatninger

3.1.1 Opstilling af feelles forudsaetninger til analysen

Selvom opgaven, som tidligere beskrevet, er af teoretisk karaktér og ikke et case-study, har jeg som beskrevet
i afsnittet ovenfor, valgt at hente nogle af de falles forudsetninger fra et selskabs arsrapport. Da ikke alle
oplysninger som er behgvet til analysen, er tilgeengelig i den offentliggjorte arsrapport, vil der enkelte steder

blive foretaget antagelser om vaerdier til teoretisk brug.

Analysens formal er, at anskue samme ejendoms regnskabsmaessige verdi efter kostpris-princippet og derefter
samme ejendom til dagsveerdi. Med dette formal in-mente, har jeg serligt udvalgt selskabet Ejendomsselskabet
Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406). Dette skyldes to primere forhold:
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1. Selskabet aflagde pr. 31.12.2018 en arsrapport for en investeringsejendom efter kostpris-princippet'®
2. Selskabet blev i lgbet af 2019 opkebt og ejendommen skiftede i den forbindelse praksis til dagsvaerdi
optaget til den handlede veerdi'®.

Dette giver mulighed for farst at anskue den regnskabsmaessige behandling foretaget i arsrapporten for 2018
efter kostpris og efterfalgende, pa baggrund af tallene i arsrapporten for 2018 foretage en dagsvardiberegning.
Denne dagsverdiberegning kan sa ligeledes sammenholdes med den vardi som ejendommen blev handlet til
i lgbet af 2019.

Selskabet afleegger bade i 2018 og 2019 arsrapport efter regnskabsklasse B, Selskabet har en ejendom

beliggenende i Middelfart jf. nedenstaende billede. Ejendommen er en hotelejendom?*®,

Kilde: BIQ.dk ved sggning pa Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

100 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 10

101 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 12 og side 15

102 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 14 og arsrapport 2018 for
Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 8

103 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 12
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3.1.2 Analyse af regnskabsmaessig veerdi for en ejendom efter kostpris-princippet

Ejendommen blev, som det ses i tidligere afsnit, erhvervet af selskabet tilbage i 1993 til 8.000.000 kr. |
arsrapporten for 2018, star ejendommen indregnet med en regnskabsmaessig veerdi pa 68.625.200 kr. | denne
veerdi er der foretaget opskrivning af ejendomsvaerdien for 16.409.082 kr. efter arsregnskabslovens §41. Dette

vil jeg komme tilbage til i dette afsnit.

Med andre ord vil ovenstdende betyde, at den regnskabsmassige veerdi (kostpris fratrukket akkumulerede

afskrivninger i ejertidsperioden), hvis opskrivningen ikke var foretaget, vaere 47.587.910 kr. pr. 31.12.2018.

Dette tal er noget hgjere end det anskaffede belgb pa 8.000.000 kr. i 1993 og med foretagne afskrivninger i
perioden 1993 — 2018 (hvilket udger 26 ar), ville forventningen vare en regnskabsmassig verdi der var noget
lavere end 8.000.000 kr. Der er ikke regnskaber tilgeengelig i hele perioden tilbage til 1993 da farste tilgengelig
regnskab er i 1995. | rsrapporten 1995 star ejendommen dog til en regnskabsmassig veerdi pa 22.050.000 kr.,
og selskabet ejer desuden pa dette tidspunkt andre ejendomme ogsa*®. En meget sandsynlig forklaring pa den
store veerdistigning vil derfor vere at der er foretaget udbygning pa ejendommen. Hver gang der métte blive
bygget pa ejendommen, ville kostprisen pa disse bygningsarbejder, blive lagt til kostprisen pa ejendommen.

Dette er dog ikke tydeligt med de oplysninger arsrapporterne angiver.

Det vurderes ikke, at en nermere analysen af vardistigningen, tjener opgaven det store formal og det antages

derfor at veerdistigningen skyldes tilgange pa ejendommen.

Afskrivningsperiode

Som det tidligere i opgaven blev slaet fast, skal afskrivningsperioden, leegges til grund fra en konkret vurdering
af brugstiden og veardien ved udlgb af brugstiden, pa erhvervelsestidspunktet for ejendommen. | praksis er det
meget forskelligt hvilke afskrivningsperioder man steder pa. Ifalge ejendomsekspert i Deloitte, Thomas
Hermann, er den typisk sete afskrivningsperiode pa investeringsejendome mellem 25 og 50 ar'%. Dette betyder
ikke, at der ikke vil vaere ejendomme der ligger uden for dette spaend, men det er ikke lige sa ofte disse ses,
som ejendomme der afskrives mellem 25 og 50 ar.

104 Arsrapport 1995 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 7
105 Bilag 1 — Interview med Thomas Hermann, spgrgsmal 5
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For Ejendomsselskabet Middelfart Park, var afskrivningsperioden tilbage i 1995 fastsat til 100 ar'%, mens der
i 2018 er fastsat en afskrivningsperioden pa 50 ar'%’. Dette betyder altsa, at der i lgbet af perioden, er foretaget
en @ndring i ledelsens skan af levetiden pa ejendommen og effekten vil veere, at de beregnede afskrivninger
tilbage i 1995, alt andet lige er halvt sa store, som de beregnede afskrivninger i 2018. Dette har altsa stor effekt

bade pa den regnskabsmassige verdi af ejendommen og pa arets resultat i arsrapporten.

Afskrivningsperioden pa 50 ar i 2018 ligger altsa i toppen af det spaend som ofte er set i ejendomsselskaber
ifelge Thomas Hermann og tyder pa, at ledelsen vurderer at slidtagen pa ejendommen er lavere end set ved

andre ejendomme.

Scrapveerdi

Scrapverdien er ligesom afskrivningsperioden, en af de ledelsesmassige sken der indgar i veerdiansattelsen
af en investeringsejendom til kostpris. Hvis scrapvardien er hgj, vil den del af ejendommen der bliver afskrevet
pa, veere lavere og derfor vil ejendomsvardien veere hgjere over tid, end hvis scrapveardien var lavere.

Scrapveerdien i praksis, ses ifglge Thomas Hermann, ofte i spendet 10%-50% af ejendommens veerdi®®.

For Ejendomsselskabet Middelfart Park var der tilbage i 1995 ikke oplyst en scrapveerdi. Hvorvidt der var
fastsat en scrapveerdi som ikke blev oplyst eller scrapverdien var 0, er ikke til at vide. | arsrapporten 2018, er
scrapverdien dog offentliggjort og fastsat til 80% af ejendomsveerdien. Denne ligger derfor over den typisk
sete scrapverdi. Dette betyder, at ledelsen har vurderet, at ejendommen efter afskrivningsperiodens udlgb pa

50 ar, fortsat vil have en verdi svarende til 80% af kostprisen.

Dekomponering af den regnskabsmaessig veerdi uden opskrivning

Tidligere i opgaven kunne det konstateres, at ejendommen gennem ejertiden dels har haft store tilgange, set i
forhold til den oprindelige kabesum og dels er blevet opskrevet til dagsverdi. For at fa en bedre forstaelse af,
hvordan den regnskabsmaessige verdi er sat sammen i 2018, vil jeg i nedenstaende lave en dekomponering af

veerdien, med de oplysninger jeg har i arsrapporten.

Der er ikke udarbejdet en anlaegsnote, hvorfor det ikke er synligt hvor stor en del af den regnskabsmaessige
veerdi uden opskrivning pa 47.587.910 kr. i 2018, er kostpris og hvor stor en del der er akkumulerede

afskrivninger. Vi ved at afskrivningsperioden i 2018 er 50 ar og at scrapveerdien er 80%.

106 Arsrapport 1995 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 2
107 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 10
18 Bilag 1 — Interview med Thomas Hermann, spargsmal 5
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Vi kender desuden de samlede afskrivninger i resultatopgerelsen pa 312.362°. En del af dette
afskrivningsbelgb, er afskrivning pa den foretagne opskrivning efter arsregnskabslovens §41, som vil blive
behandlet senere i dette afsnit. Vi kan dog ud af note 3 se, at arets afskrivning i 2018 pa opskrivningen, udger
66.956 kr'%, Derfor ma afskrivningerne pa ejendommens kostpris alene, kunne estimeres ved fglgende

beregning:
Samlede afskrivninger -312.362
Heraf afskrivning pa opskrivning -66.956
Estimeret afskrivning pa ejendom -245.406

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af regnskabsveerdier fra Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

Som kontroltjek pa dette, kan udviklingen i ejendomsvaerdien uden opskrivningsbelgbet ogsa beregnes pa

falgende made:

Regnskabsmaessig vaerdi uden opskrivning 2017 47.833.316
Regnskabsmaessig vaerdi uden opskrivning 2018 47.587.910
Estimeret afskrivning pa ejendom -245.406

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af regnskabsveerdier fra Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

Dette kontroltjek havde ikke fungeret safremt der havde veeret til- eller afgange pa ejendommen i 2018, da
dette havde pavirket den regnskabsmassige veerdi sammen med afskrivningen. Men da begge ovenstaende
beregninger viser samme belgb og derfor ogsa viser sammenhang mellem afskrivninger i resultatopgarelse og
balance, vurderes det meget sandsynligt at afskrivningerne pa ejendommens kostpris uden opskrivning i 2018
udgjorde 245.406 kr.

Da jeg tidligere konstaterede, at ejendommen havde andret regnskabsperiode og muligvis ogséa scrapveerdi,
samtidig med at der har veeret tilgange i ejerperioden, vil yderligere behandling af veerdien ikke give den store
indsigt. Havde dette ikke veret tilfeldet, ville yderligere oplysninger omkring den reele kostpris og de

akkumulerede afskrivninger blive beregnet.

109 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 13
110 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 16
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Opskrivning af ejendommen til dagsveerdi efter 841

Som naevnt tidligere i dette afsnit, er der pa et tidspunkt i ejertiden, foretaget en opskrivning af ejendommen
til dagsveerdi. Ved gennemgang af tidligere ars regnskaber, er det fundet, at det er tilbage i 2006, at
opskrivningen til dagsverdi efter 841 er blevet foretaget. Tilbage i 2006 var selskabsskatten 28%!!!. Da
opgaven er afgrenset fra skattemassig behandling, nevnes skatten alene da skat indgar i beregningen af

opskrivningen, men yderligere behandling vil ikke blive foretaget.

Opskrivningen pa ejendommen var i 2006 pa 21.840.758 far skat'*2. Skatteveerdien udggr derfor 28%, hvilket
svarer til 6.115.412. Dette betyder at nettobelgbet pa opskrivningen, som ligeledes skal bindes pa
egenkapitalen jf. arsregnskabslovens 8§41, stk. 3, udgjorde 15.725.346 kr. | arsrapporten for 2018, ses det dog,
at opskrivningen primo er pa 16.409.082 kr., hvilket er hgjere end den foretagne opskrivning efter skat i 2006.
Dette skyldes, at selsskabsskatten er nedsat til i 2018 at udgaere 22%, hvilket betyder at opskrivningssaldoen

ligeledes er a@ndret som selskabsskatteprocenten er blevet &ndret.

Ud over at bindingen pa egenkapitalen skal finde sted, skal opskrivningen ligeledes indgd i
afskrivningsgrundlaget pa ejendommen og afskrivningerne bliver foretaget i resultatopggrelsent®,
Opskrivning efter 8§41 er et valg af regnskabspraksis og skal derfor, som gennemgaet under begrebsrammen,
falges kontinuerligt for at opnd den gnskede sammenlignelighed''4. Da der ikke hvert ar siden denne
opskrivning er foretaget opskrivning, har ledelsen pa et tidspunkt siden farste opskrivning i 2006, valgt at

andre praksis tilbage, saledes at der ikke leengere opskrives til dagsveerdi efter §41.

Som tidligere naevnt, bliver der i 2018 afskrevet 66.956 kr. om dret pa opskrivningen som reguleres i
resultatopggrelsen. Det betyder, at ved anvendelse af opskrivning efter 841, vil alle opskrivninger ske over
egenkapitalen (og derfor ikke forbedre resultatet) mens afskrivninger pa opskrivningerne vil blive foretaget i

resultatopgarelsen.

Opsummering af den samlede regnskabsmaessige veerdi efter kostpris-princippet
Gennemgang af de enkelte elementer i den regnskabsmaessige veerdi for Ejendomsselskabet Middelfart Park

viser altsa, at der er mange forhold der spiller ind ved kostpris-princippet og som afger den regnskabsmaessige

11 https://www.skm.dk/skattetal/statistik/tidsserieoversigter/centrale-skattesatser-i-skattelovgivningen-2002-2009
besggt 25-04-2020.

112 Arsrapport 2006 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 14

113 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 176

114 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 176
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veerdi, som ender i arsrapporten. | 2018 ender vardien altsa, inklusiv tidligere foretagne opskrivninger med at

veere 68.625.200 kr. som gennem ejertiden bade har veeret subjekt for tilgange, afskrivninger og opskrivninger.

Denne veerdi vil blive anvendt senere i analysen, hvor den anskues sammen med den beregnede dagsveerdi fra
samme ejendom og vil ultimativt indgd i diskussionen omkring det retvisende billede af denne verdi i forhold

til den beregnede dagsveerdi.

3.1.3 Analyse af regnskabsmaessig veerdi for en ejendom efter dagsveerdi

Uden de feelles forudsaetninger, blev det gennemgaet at selskabet (og derved ogsa ejendommen), blev handlet
i 2019. Som beskrevet i afsnittet omkring optagelse til dagsverdi, er en handel mellem uafhangige parter,
udtryk for dagsverdi pa handelstidspunktet. Derfor vil vaerdien angivet i regnskabet for 2019 veere udtryk for
dagsveerdien. For at analysere verdien og understatte sammenligneliged i analysen mellem Kkostpris og

dagsveerdi, gnsker jeg at beregne en dagsvaerdi pa baggrund af de kendte forudsetninger fra regnskabet.

For at kunne sammenholde vardierne mellem kostpris og dagsverdi, beregnes dagsveerdien derfor ogsa pr.

31.12.2018, da kostprisberegningen blev gennemgaet pa dette tidspunkt.

Som tidligere beskrevet, kan dagsverdien blive beregnet pa flere forskellige mader. For at tage hgjde for, at
der er relativt fa oplysninger offentliggjort i arsrapporten for selskabet, anvendes normalindtjeningsmodellen
i dette afsnit, da en DCF-model vil kraeve noget mere indsigt i de gkonomiske forhold for selskabet. Da jeg
desuden har handlen i 2019 at sammenholde med som referenceveerdi, vurderes normalindtjeningsmodellen at

tjene opgavens formal bedst.

Vurdering af anvendelse af normalindtjeningsmodellen

Farste skridt i normalindtjeningsmodellen er at sikre, at anvendelseskriteriet for modellen er opfyldt. Det
betyder, at jeg skal vurdere om de oplysninger der tages udgangspunkt i, i 2018, er udtryk for
normalindtjeningen og ikke er af serlig karaktér. | de data der er tilgengelige, vil bruttofortjenesten veere
udtyrk for ejendommens driftsafkast. Dette skyldes at indeholdt i bruttofortjenesten er nettoomsatning
(lejeindteegter), andre driftsindteegter og andre eksterne omkostninger!®®. Dette betyder at vi ikke inkluderer
personaleomkostninger eller afskrivninger, da disse ikke bar indga i fsatsaettelsen af ejendommens driftsafkast

jf. den teoretiske gennemgang af normalindtjeningsmodellen tidligere i opgaven.

115 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 9
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Andre driftsomkostninger medtages ej heller, da belgbet er sa smat i bade 2018 og 2017 (omkring 3.000 kr.)¢,

En indikation pa, om ejendommens driftsafkast er af normal karaktér, er at sammenholde dette med nogle
referencedr, som kunne vare 2017 og 20198, Nedenstaende tabel er derfor udarbejdet:

2017 2018 2019
Bruttofortjeneste | 9.384.512| 9.608.175 9.510.428
Andring i % 0,00% 2,38% -1,02%

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af regnskabsveerdier fra Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

Som det ses i tabellen, svinger bruttofortjenesten mellem arene, hvor 2018 er pa det hgjeste. Udsvingene er
dog ikke serligt store og der ma forventes at veere normale driftsudsving. Det vurderes derfor, at 2018 kan

anvendes som normalindtjening i opgaven.

Fastseettelse af anvendte veerdier i dagsveerdiberegningen

Typisk vil der i normalindtjeningsmodellen, som gennemgaet i det teoreriske afsnit omkring
normalindtjeningsmodellen, indga en lejeindtaegt og forskellige former for driftsomkostninger. | arsrapporten
for Ejendomsselskabet Middelfart Park, er dette dog ikke oplyst men slaet sammen til ét tal, nemlig
bruttofortjenesten. Tidligere blev det anslaet at bruttofortjenesten kunne anvendes som ejendommens

driftsafkast, hvorfor driftsafkastet i beregningen vil indga med 9.608.175 kr.

Naeste skridt er at fastsatte det anvendte afkastkrav. Tidligere blev det gennemgaet, at afkastkravets starrelse,
nedstammer fra en rakke forudsatninger. Disse forudsatninger kunne altsd veere hvilken udlejer

(privat/erhverv), beliggenhed pa ejendommen samt ejendommens stand.

Da ejendommen blev sggt frem pa BIQ.dk tidligere i opgaven, fremgik det, at formalet var “ren forretning” og
at ejendommen er beliggende pa Karensmindevej 3, Middelfart. Ved en google-sggning pa ejendommens
adresse ses det, at ejendommen er "Comwell Hotel Middelfart”. Det betyder altsa at der er tale om
erhvervsudlejning (da hovedformalet med selskabet er beskrevet som investering i ejendomme og ikke
hoteldrift) samt at beliggenheden altsa er Middelfart. Ejendommens stand er der ikke oplysninger nok til at

vurdere.

116 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 13
17 Arsrapport 2018 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 13
118 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 8
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Med disse oplysninger pa plads, kan afkastkravet nu estimeres ved at bruge hjzlp fra Colliers International,
der hvert kvartal udarbejder en markedsrapport, hvor forskellige forhold i ejendomsmarkedet bliver
offentliggjort. | denne rapport indgar blandt andet afkastkrav pa forskellige ejendomstyper. Colliers arbejder i
fglgende ejendomskategorier:

1. Kontor

2. Retail

3. Industri og logistik

4. Bolig

Disse kategorier passer ikke preecis pa hotelbygningen som i dette tilfeelde anskues. For at have en eller anden
form for reference til Colliers rapport, anskues afkastkravet i rapporten dels for kontorer og dels for bolig, som

ma veere de ejendomskategorier der kommer teettest pa hotel.

Q4 -2018 | Q4 - 2019
Kontor 7,00% 6,50%
Bolig 5,25% 5,00%
Gennemsnit 6,13% 5,75%

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af veerdier fra Colliers International*°.

Ovenstaende verdier er taget ud fra omradet ”Fyn”, hvor ejendommen ligger, samt i kategorien ”primaer”, som
af Colliers er defineret som ”Absolut topbeliggenhed og -kvalitet for ejendommen. Enten ny og moderne eller istandsat, s& den
er tidssvarende og fremtidssikret. Hej genudlejningssikkerhed.*?”. Som tidligere beskrevet er der ikke indikationer pa,

om ejendommens stand, derfor forudsattes det, at standen lever op til Colliers definition af "primaer”.

Som det ses i ovenstaende, gar afkastkravet en smule ned fra 2018 til 2019. Da jeg vurderer ejendommen pr.
31.12.2018, fastsattes afkastkravet til 6,15% i henhold til ovenstdende. Dette skal ses i reference til, at
ejendommen pr. 2. december 2019 blev handlet til et afkastkrav pa 6%*2'. Derfor gar det godt i spaend med

den handlede veerdi og den generelle udvikling pa afkastkravet.

Sidste forudseetning der skal tages stilling til i modellen er, hvorvidt der er gvrige regulering der skal tages
hgjde for. Med den viden der kan tilegnes ud fra regnskabet, er det begraenset hvad der kan ses af reguleringer.
Som tidligere navnt, er en af de mest hyppige reguleringer, regulering for tomgang. Det beskrives i

119 Danmark Markedsupdate Puls, 1. kvartal 2020, Colliers International, side 6 for kontor og side 9 for bolig
120 panmark Markedsupdate Puls, 1. kvartal 2020, Colliers International, side 5
121 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 12
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arsrapporten for 2019, at der er en udlejning pa 100%*?? og det antages at dette fortsetter. Derfor er der ingen
regulering her. Der er ikke oplysninger om andet, hvorfor det ma antages, at der ikke skal foretages nogle

reguleringer til vaerdianseattelsen.

Beregning af dagsverdi efter normalindtjeningsmodellen
Nar alle forudsatningerne fra ovenstaende afsnit er pa plads, kan beregningen af dagsvardien ved

normalindtjeningsmodellen blive foretaget:

Driftsafkast (bruttofortjeneste) 9.608.175
Forrentningskrav 6,15%
Beregnet dagsveerdi fgr reguleringer 156.230.488
Requleringer

Forbedringer pa ejendommen 0
Tomgangsleje 0
Midlertidige lejerabatter 0
Beregnet dagsveerdi 156.230.488

Kilde: Egen tilvirkning.

For at beregne dagsverdien fagr korrektioner, divideres driftsafkastet pa 9.608.175 med forrentningskravet pa
6,15%, hvilket giver en dagsveerdi far reguleringer pa 156.230.488 kr. Da det blev antaget at der ikke skal
veere nogle reguleringer, er dagsvardien ligeledes beregnet til 156.230.488 kr. pr. 31.12.2018.

Denne verdi vil blive anvendt senere i analysen, hvor den anskues sammen med den beregnede kostpris fra
samme ejendom og vil ultimativt indga i diskussionen omkring det retvisende billede af denne veerdi i forhold

til den anvendte kostpris-vaerdi.

Sammenholdelse med den handlede veerdi i 2019
Da dagsverdien ultimativt er defineret som vardien som to uafhangige parter vil handle aktivet til, er en
sammenholdelse af den beregnede dagsveerdi med handelsveerdien et godt kontroltjek, ogsd selvom

handelsdagen ligger neasten ét ar fra veerdiansettelsestidspunktet.

122 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 12
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| arsrapporten for 2019, er ejendomsveerdien indregnet til 160.046.250 kr. hvor det oplyses at ejendommen er
optaget til dagsveerdi pa baggrund af den foretagne handel lige inden balancedagen og at vaerdien svarer til et

afkastkrav pa 6%'%. Forskellen pa den beregnede veerdi er derfor fglgende:

Beregnet dagsveerdi pr. 31.12.2018 156.230.488
Dagsveerdi pr. 31.12.2019 160.046.250
Verdistigning i aret 3.815.762

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af regnskabsveerdier fra Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

Dette betyder, at der pa aret mellem 31.12.2018 og handelsdagen, har veret en veerdistigning pa 3.815.762 kr.
For kontroltjek har jeg indsat 6% som afkastkrav i tidligere beregnede normalindtjeningsveerdi pr. 31.12.2018,
for at se om det alene kan tilskyndes afkastkravets endring at veerdien er andret fra 2018 til 2019:

Driftsafkast (bruttofortjeneste) 9.608.175
Forrentningskrav 6,00%
Beregnet dagsveerdi fgr korrektioner 160.136.250
Requleringer

Forbedringer pa ejendommen 0
Tomgangsleje 0
Midlertidige lejerabatter 0
Beregnet dagsveerdi 160.136.250
Beregnet dagsveerdi pr. 31.12.2018 160.136.250
Dagsveerdi pr. 31.12.2019 160.046.250
Verdistigning i aret -90.000

Kilde: Egen tilvirkning ved anvendelse af regnskabsverdier fra Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S

Som det ses er der ved anvendelse af 6% som afkastkrav pr. 31.12.2018, en meget lille forskelvaerdi mellem
handelsverdien og den beregnede dagsverdi. Dette understatter altsa, at det anvendte driftsafkast er
“normalindtjening” og at den generelle @ndring i afkastkravet, som Colliers paviste, har veeret driver for

veerdistigningen fra 2018 til 2019.

123 Arsrapport 2019 for Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S (cvr. nr. 16927406), side 12
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Oplysning i arsrapporten ved anvendelse af dagsveerdi

Som det ses i ovenstaende beregning, ligger der mange forudsatninger til grund, for at bestemme dagsverdien
af en ejendom. For at opfylde regnskabsbrugers informationsbehov, er der nogle oplysningskrav ved
anvendelse af dagsveaerdimetoderi?,

Farst skal der gives oplysning omkring, hvilke vaerdiansattelsesmetoder og teknikker som er anvendt til
fastseettelsen af dagsverdien, og hvis der er tale om DCF-modellen eller andre afkastbaserede modeller (sasom

normalindtjeningsmodellen) skal dette tydeligt fremga'?.

Foruden dette de centrale forudseetninger, som er anvendt i beregningen, angives. Dette betyder, at alle
oplysninger, der er ngdvendige for at regnskabslaser kan vurdere beregningen, skal gives. Det kunne vaere!?®:
1. Afkastkravet
2. Tomgang

3. Vedligeholdelsesomkostninger

Det kan desuden for investeringsejendomme til dagsveerdi vaere relevant at oplyse omkring usikkerhed ved

indregning og maling, hvor falsomhedsberegning kan vere central. Dette er dog ikke decideret et krav'?’.

3.1.4 Felsomhedsanalyse af anvendte forudsaetninger

Som det er fremgaet af de tidligere analyser, ligger der ledelsesmassige sken i bade kostpris-princippet og i
dagsverdi. Disse skan indebarer altsa en usikkerhed, som kan have betydning for kommende diskussion
omkring det retvisende billede. Derudover blev det under analysen af dagsveerdiberegning konstateret, at der
for regnsskabspraksis efter dagsveerdi, fglger nogle oplysningskrav og hvor det anbefaler at falsomhedsanalyse
0gsa medtages.

Folsomhed over kostpris-beregning
| kostpris-beregningen som ligger til grund for det analyserede regnskab for Ejendomsselskabet Middelfart
Park, har der veeret mange faktorer i ejertiden, som slgrer gennemsigtigheden af arsrapportens oplysninger

omkring afskrivninger og scrapvardi, da der ikke er udarbejdet anlaegsnote. Derfor vil en fglsomhedsanalyse

124 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 200
125 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 200
126 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 200
127 Regnskabshandbogen 2020, PwC, side 201
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ikke veere aktuel at udarbejde for denne, da en sadan ville kraeve oplysninger omkring, i hvilke ar tilgangene
var foretaget, hvornar der var skiftet afskrivningsprincip fra 100 ar til 50 ar samt hvad scrapverdien er i alle
ejertidsar. Jeg vil derfor i stedet anskue de kendte faktorer og bergre de aspekter af usikkerheden som giver

mening.

| arsrapporten 2018 blev der arbejdet med 50 ars afskrivningsperioden og 80% scrapveerdi. Sammenholdes
disse med det typiske billede, som var 25-50 ars afskrivningsperiode og 10%-50% scrapverdi, er det klart at
de foretagne afskrivninger og dermed ledelsens vurdering af veerdiforringelsen pa ejendommen, er i den lave
ende. Havde afskrivningsperioden nu i stedet veeret 25 &r med en srapverdi pa 40% (som er en halvering af de
anvendte parametre i 2018), havde afskrivningerne veaeret mange gange hgjere og den regnskabsmaessige veerdi
i 2018 vaeret vaesentligt lavere. Det er ikke noget der tyder pa at den regnskabsmaessige veerdi skulle veere

hgjere, som havde veeret tilfeeldet hvis afskrivningsperioden var leengere og scrapvardien hgjere.

Foalsomhed over dagsvaerdi-beregning
I den anvendte dagsveerdi-beregning efter normalindtjeningsmetoden i tidligere afsnit, er der tre skan, som bgr
anskues i fglsomhedsanalysen:

1. Driftsafkastet pa ejendommen (bruttofortjenesten i dette tilfeelde)

2. Afkastningskravet

3. @vrige reguleringer

Driftsafkastet pa ejendommen, som i casen udger bruttofortjenesten i arsrapporten for 2018, blev antaget som
veerende et normalafkast. Her der er forbundet en usikkerhed, da dette sagtens kan svinge, hvilket ogsa blev
konstateret i analysen. Stigningen fra 2017 til 2018 var pa 2,38%, mens der fra 2018 til 2019 var et fald pa
1,02%.

I beregning af falsomhedsanalysen, vurderes det derfor interessant at se udviklingen i dagsveerdien hvis
bruttofortjenesten stiger med hhv. 2% og 4% samt hvis det falder med hhv. 2% og 4%. Derfor far vi kendskab

til dagsveerdien, safremt normalindtjeningen havde veeret op til 4% skaev bade opad- og nedadgaende.

Den anvendte bruttofortjeneste var 9.608.175, det betyder at en stigning pa 2% giver en bruttofortjeneste pa
9.800.339 hvor en stigning pa 4% giver en bruttofortjeneste pa 9.992.502. Til sammenligning fas en
bruttofortjeneste pa 9.416.012 hvis der regnes med et fald pa 2% og en bruttofortjeneste pa 9.223.848 hvis der
regnes med et fald pa 4%. Bruttofortjenesten kan altsa i falsomhedsberegningen spaende mellem 9.992.502 og
9.223.848.
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Foruden driftsafkastet var ogsa afkastkravet en usikker faktor. | vardiansattelsen pr. 31.12.2018 blev der
fastsat et afkastkrav til 6,15% og da ejendommen blev handlet 2. december 2019, blev den handlet til et
afkastkrav pa 6%. Det tyder derfor pa, at der er forholdsvis sma udsving i afkastkravet. Derfor tages der i
falsomhedsanalysen udgangspunkt i de anvendte 6,15% samt en stigning og et fald pa hhv. 0,25%-point og
0,50%-point.

Sidst blev der naevnt skennet omkring gvrige reguleringer. Dette kan ikke pa samme made males og som det
tidligere i analysen blev konstateret, har vi ingen indikationer pa reguleringer. Disse medtages derfor ej heller
i falsomhedanalysen, men navnes alligevel som usikkerhed, da der sagtens kan vere ukendte reguleringer

som bgr medtages.

Pa baggrund af ovenstaende forudsatninger, er nedenstaende falsomhedsanalyse udarbejdet:

5,65%

5,90%

6,15%

6,40%

6,65%

9.992.502
9.800.339
9.608.175
9.416.012
9.223.848

176.858.442

169.364.441

162.479.707

156.132.844

150.263.188

173.457.319

166.107.432

159.355.098

153.130.289

147.373.511

170.056.195

162.850.424

156.230.488

150.127.734

144.483.835

166.655.071

159.593.415

153.105.878

147.125.180

141.594.158

163.253.947

156.336.407

149.981.268

144.122.625

138.704.481

Kilde: Egen tilvirkning.

I venstre kolonne er de beregnede driftsafkast indsat, mens i gverste raeekke er de fastsatte afkastkrav indsat.
Det ses i det granne felt, at hvis et afkastkrav pa 6,15% anvendes sammen med et driftsafkast pa 9.608.175 kr.,
sa vil dagsveerdien af ejendommen vaere 156.230.488 i beregningen. Dette var de anvendte forudsatninger og

den beregnede dagsveerdi i ovenstaende analyse.

Hvis driftsafkastet ikke a&ndres, men afkastkravet sattes op med blot 0,25%-point, vil dagsverdien i stedet
vaere 150.127.734 kr. og dermed vil der vaere et fald pa 6.102.753 kr. alene ved den andring. Dette indikerer

altsa, at selv sma andringer i forudsaetningerne, skaber store effekter pa den beregnede dagsveerdi.

Hvis blot driftsafkastet var 4% mindre og afkastkravet fra 0,50%-point hgjere, ville dagsveerdien vaere pa
138.704.481 kr., altsa hele 17.526.007 kr. mindre end den beregnede. Havde jeg i stedet haft et driftsafkast der
var 4% hgjere og et afkastkrav der fra 0,50%-point lavere, ville dagsverdien veere 176.858.442 kr. og dermed
20.627.955 kr. hgjere.

Det ses derfor i ovenstaende, at den beregnede dagsverdi kan svinge med mange millioner, selv med relativt

sma udsving i forudsatningerne der er anvendt i veerdianszattelsen.
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3.1.5 Primeare regnskabsbrugers brug af den regnskabsmaessige veerdi

| redegarelsen for begrebsrammens niveau 1, blev det klart at arsrapporten skal skabe rette informationsveerdi
for regnskabsbruger. Typisk vil store dele af informationen blive tilrettelagt den primeere regnskabsbruger, da
informationshehovet oftest er starst her. Som det ogsa tidligere blev nevnt, er det typisk pengeinstitut, ejer og
direkter der er primar regnskabsbruger i et ejendomsselskab. Den informationsvaerdi som arsrapporten
udtrykker om investeringsejendomme skal derfor gerne opfylde det informationsbehov som pengeinsitut samt
ejer/direkter har brug for.

Det vurderes derfor interessant til vurdering af den regnskabsmeessige veerdi, at inddrage pengeinstituttets brug
af arsrapporten.

Pengeinstituttets brug af arsrapporten
Nar et ejendomsselskab har et pengeinstitut tilknyttet som yder kredit til selskabet, er det vigtigt at forsta hvad
pengeinstituttet kigger pa. Derfor har jeg foretaget interview med udlanschef hos Nordea Kredit, Lars Pedersen

i bilag 2 og hans kollega Christian Korsgaard i bilag 3.

Finansieringsmulighederne og derved veardiansattelsen af ejendommen, kan bruges i to vinkler for
pengeinstittutet. Der kan enten vere tale om et realkreditlan til et ejendomsprojekt eller som vurdering af

kreditmulighederne for et ejendomsselskab som helhed*?.

Lars forklarer, at hvis der er tale om vurdering af realkreditlan til et ejendomsprojekt, anvendes en
vurderingsinspekter som pa baggrund af oplyste forudsetninger, udarbejder en verdiansattelse til
ejendommen’?®, Dette betyder altsa, at realkreditinstittutet i mindre grad bruger den reele regnskabsmaessige
veerdi, men i hgjere grad selv foretager vaerdiansattelsen, hvilket understattes af Lars’ kollega, Christian

Korsgaard*®,

| tilfeldet af, at et helt ejendomsselskab, som der ogsa tages udgangspunkt i, i case-virksomheden, vil det i
stedet veere banken der foretager en vurdering af resultaterne for ejendomsselskabet (driftsresultatet) og

afholder mgder med ledelsen i ejendomsselskabet!3!,

128 Bjlag 2 — Interview med Lars Pedersen, spgrgsmal 1
129 Bjlag 2 — Interview med Lars Pedersen, spgrgsmal 1
130 Bilag 2 — Interview med Christian Korsgaard, spargsmal 2
131 Bilag 2 - Interview med Christian Korsgaard, spgrgsmal 1
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Arsrapporten leverer derfor informationsinput som pengeinstittutet arbejder videre med, men den egentlige

regnskabsmaessige vaerdi bruges ikke ukritisk af pengeinstituttet.
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3.1.6 Delkonklusion - Analyse af regnskabsmaessig veerdi for investeringsejendomme

Hvordan vil den regnskabsmaessige veerdi veere ved anvendelse af hhv. kostpris og dagsveerdi, hvis der tages

udgangspunkt i samme ejendom?

Til analysen blev der taget udgangspunkt i Ejendomsselskabet Middelfart Park, for at anskue den
regnskabsmaessige veerdi i 2018. Selskabets offentliggjorte arsrapport for 2018, blev udarbejdet efter kostpris
princippet med en regnskabsmaessig vaerdi pa 68.625.200 kr., hvilket ogsa omfattede en opskrivning til
dagsveerdi efter 841 pa 16.409.082 i 2018, som blev foretaget tilbage i 2006.

Denne regnskabsmassige veerdi efter kostpris, har enkelte skanselementer, som har effekt pa den indregnede
regnskabmaessige verdi. Der anvendes i arsrapporten 2018 en afskrivningsperiode pa 50 ar og med en
scrapveerdi pa 80% af ejendommens kostpris. En &ndring i disse sken, kunne have effekt pa, om veerdi var

hgjere eller lavere.

For samme ejendom, foretog jeg selv en beregning af dagsvaerdien efter normalindtjeningsmetoden. Denne
beregning var ligeledes subjekt for nogle skan, som jeg matte tage stilling til, da ledelsen ikke selv har aflagt
2018 arsrapporten efter dagsveardi. Pa baggrund af de tal der var tilgengelige i arsrapporten samt nogle
oplysninger fra 2019 arsrapporten hvor ejendommen blev handlet mellem uafhangige parter, blev dagsveardien
pr. 31.12.2018 beregnet til 156.230.488 kr.

Da der netop var forskellige sken at tage hgjde for i dagsveerdiberegningen, blev der foretaget en
fglsomhedsanalyse, der udvist, at hvis skegnnene var meget konservative, havde dagsverdien varet

138.704.481 kr., mens mere optimistiske skan havde givet en dagsveerdi pa 176.858.442 kr.

Uagtet de store forskelle i dagsvaerdiberegningen (som belyst i falsomhedsanalysen), er der forsat forskelle
mellem kostprisen som var indregnet i arsrapporten for 2018 og den beregnede dagsveerdi, selv ved de lave
veerdier i fglsomhedsanalysen, safremt ledelsen havde aflagt regnskabet efter dagsveerdi. Dette vil blive
behandlet yderligere i kommende diskussion.

Pengeinstitutter bruger det eksterne regnskab til at vurdere nogle af de input (sdsom resultat) som indgar i en

veerdiansettelse, men bruger ikke ukritisk den regnskabsmaessige veerdi.
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4. Diskussion

Vil der ved anvendelse af malemetoderne kostpris og dagsvaerdi i arsrapporten, vere veaesentlige forskelle i

den regnskabsmaessige veerdi og hvordan vil eventuelle forskelle understatter det retvisende billede?

I analysen af metoderne kostpris og dagsveerdi pa samme ejendom, blev forskelle pa malemetoderne tydelige.
Pa den ene side var kostpris som var princippet i den offentliggjorte arsrapport for Ejendomsselskabet
Middelfart Park, hvor veerdi pr. 31.12.2018 var indregnet til 68.625.200 kr., inklusiv en opskrivning. Havde
denne opskrivning ikke veeret foretaget, var den regnskabsmaessige veerdi pa 47.587.910 kr.

Da veerdien blev opgjort pr. 31.12.2018 ved dagsverdi, tegnede der sig et andet billede af veerdien. Den
beregnede dagsveerdi var nemlig 156.230.488 kr. Dette betyder, at den regnskabsmaessige forskel i dette
tilfeelde er 87.605.288 kr. Havde ledelsen derfor valgt at indregne samme ejendom til dagsveerdi i arsrapportn
for 2018, kunne den regnskabsmaessige veerdi derfor veere mere end det dobbelte.

Dagsveardiberegningen understgttes yderligere, da selskabet i slutningen af 2019 blev handlet, hvor
ejendommen blev vaerdiansat til omkring 160 mio. kr., altsé relativt tet pa den beregnede dagsveerdi aret far
pr. 31.12.2018.

Det kan derfor roligt siges, at der kan vaere vaesentlige forskelle i den regnskabsmaessige veerdi, ved anvendelse

af hhv. kostpris og dagsvaerdi som malemetoder.

Det er dog samtidigt vigtigt at huske, hvad der ligger til grund for disse veerdier. Som det er gennemgaet
tidligere i opgaven, er ejendommen erhvervet tilbage i 1993. Princippet bag at anvende kostpris som
malemetode, er jo netop at afspejle den veerdiforringelse der sker over tid. Det betyder at jo leengere tid en
ejendom star indregnet i regnskabet, jo lavere vil veerdien ogsa veere. Dette skyldes at kostpris, med undtagelse
af 841, ikke leegger op til at tage hgjde for veerdistigningen i fri handel, men alene afspejle veerdiforringelse
som de fleste aktiver vil vaere underlagt. Nar en ejendom som denne, derfor har staet indregnet leenge, vil

veerdien over tid veere blevet mindre, uagtet om handelsveerdien egentlig er gaet op.

Betyder dette, at kostpris pa gamle ejendomme ikke er retvisende? Ikke ngdvendigvis. Det er blot vigtigt at
regnskabsafleegger hjeelper regnskabsbruger til at forsta den veerdi der er indregnet. Taenkes der tilbage pa
begrebsrammen, skal arsrapporten tilretteleegges saledes, at informationsveerdien er passende i forhold til
regnskabsbruger. Derfor skal det altsa gares tydeligt at anvendt regnskabspraksis hvilken metode der anvendes

og hvilke forudsatninger der ligger til grund.
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Dette understettes ogsa at pengeinstittuternes brug af arsrapporten, da brugen ikke ukritisk er at tage den
indregnede regnskabsmassige veardi, men at bruge de regnskabsoplysninger som arsrapporten kan give, og
sammen med dialog med ledelsen, lave sin egen vurdering af ejendommens verdi og derfor hvor stor

kreditvillighed pengeinstituttet har.

Dertil skal det huskes, at der med brugen af arsregnskabslovens §41 er abnet op for muligheden med at kunne
afspejle en korrekt dagsveerdi, selvom Kkostpris-princippet er valgt og derfor foretage en opskrivning. Denne
skal dog bruges som tilvalg i anvendt regnskabspraksis og kan derfor ikke veelges til og fra hvert ér, da der

skal veere kontinuit i regnskabspraksis, ifglge arsregnskabsloven og begrebsrammen.

En anden vigtig ting at huske er, at ikke alle ejendomme er ens og érsrapporten skal jo netop understgtte
regnskabsbrugers informationsbehov. Ifglge ejendomsekspert hos Deloitte, Thomas Hermann, vil der veere
nogle ejendomstyper hvor kostpris afspejler et retvisende billede bedre end dagsveerdi, mens det for andre

ejendomstyper vil vaere omvendt'®2,

Thomas Hermann siger: “Et eksempel pa en ejendom, hvor kostpris kunne veere det mest retvisende, er en
industriejendom som selskabet selv bruger til sin drift. Her vil regnskabsbruger ikke altid vaere interesseret i,
om ejendomsveerdien er steget eller faldet en smule fra ar til ar, da det er driftens afkast man her vil have fokus
pa. Omvendt ville man som regnskabsbruger ofte forvente at et selskab, hvis hovedformal er investering i

ejendomme, maler ejendommene til dagsveerdi, da dette netop afspejler den drift som selskabet foretager”3.

Der kan altsa ikke settes to steger under et svar pa, hvornar den ene praksis er mere retvisende end den anden,

men der er i hgjere grad tale om en specifik vurdering for hvert selskab.

132 Bilag 1 - Interview med Thomas Hermann, spgrgsmal 6
133 Bilag 1 - Interview med Thomas Hermann, spgrgsmal 6
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5. Konklusion

Hvordan understetter arsregnskabslovens forskellige indregnings- og malemetoder relateret til

investeringsejendomme, det retvisende billede i en arsrapport?

Arsregnskabsloven er en rammelovgivning, der udspringer fra den danske begrebsramme. Formélet med
begrebsrammen i arsregnskabsloven, er at definere hvordan finansielle informationer praesenteres i det
eksterne regnskab, saledes at regnskabsbrugere kan fa afdeekket det informationsbehov de matte have, pa en
ensartet made. Begrebsrammen skal altsd understette regnskabsbruger og skabe veerdi, som under
begrebsrammen er kendt som nytteveerdi. Nyttevardi betyder, at arsrapportens informationer skal veere
vaesentlige, relevante og neutrale, hvilket ogsa kommer til udtryk i arsregnskabslovens grundleggende

forudseetninger.

| arsregnskabsloven indgar en overordnet bestemmelse, som benavnes generalklausulen, der gar pa, at et
regnskab skal give et retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.
Maden hvorpa dette skal ske, bliver reguleret i arsregnskabslovens bilag 1C, hvor de enkelte elementer i
arsrapporten defineres. Begrebsrammen og arsregnskabsloven definerer desuden ogsé indregnings- og
malemetoder for de enkelte elementer, herunder ogsd for materielle anlaegsaktiver, som
investeringsejendomme hgrer under. Det defineres desuden hvordan disse forskellige elementer skal

praesenteres.

I vurderingen af, hvordan en ejendom skal indregnes og males, saledes at der opnas et retvisende billede i
arsrapporten, er det ngdvendigt at kende til ejendomstypen. Der er fglgende typer ejendomme:

1. Investeringsejendomme

2. Domicilejendomme

3. Ejendomme under opfarelse

4. Handelsejendomme

Investeringsejendomme er ejet med det formal at opna enten lejeindtegter, kapitalgevinst eller begge dele.

Safremt disse betingelser er opfyldt, vil udgangspunktet altsa vaere, at ejendommen er en investeringsejendom.

Domicilejendomme er ejendomme, som bruges af virksomheden selv, ellers hvis det ses pa koncernniveau i et

koncernregnskab, af koncernen selv.
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For ejendomme under udfarelse vil formalet skulle fastslas pa kebstidspunktet af grunden og klassificeres som
hvis ejendommen var i brug (som én af de gvrige ejendomsklassifikationer). Er formalet endnu ikke afklaret
pa kabstidspunktet af grunden, vil ejendommen under opfarelse blive praesenteret som investeringsejendom.
Hvis ejendommen er med salg for gje, vil denne dog ikke Kklassificeres som en investeringsejendom, men en

handelsejendom og behandles pa en anden made regnskabsmaessigt end en investeringsejendom vil.

I den narmere klassifikation af ejendomstypen, vil IFRS ofte blive anvendt som hjelp, da bade

begrebsrammens definitioner og arsregnskabslovens definitioner er meget brede.

For investeringsejendomme og domicilejendomme, gelder det, at farste indregning skal ske til kostpris.
Kostprisen bestar af belgbet som er betalt som vederlag for anskaffelsen af ejendommen samt relaterede

omkostninger.

Efterfelgende maling sker for investeringsejendomme enten til kostpris eller dagsveerdi, mens det for
domicilejendomme alene er muligt at anvende kostpris. Der kan dog for domicilejendomme anvendes en

bestemmelse i arsregnskabslovens §41, hvor ejendommen opskrives til dagsveerdi.

I et koncernregnskab for en koncern med flere datterselskaber, hvor det ene selskab lejer ejendommen ud til
et andet selskab, vil investeringsejendomme i datterselskabets regnskab kunne optages til dagsveerdi efter 8§38,

mens det i koncernregnskabet skal behandles som en domicilejendom til kostpris.

| fastsattelsen af dagsveerdi til maling af en investeringsejendom, er der forskellige metoder at anvende:
1. Salgspris/eksterne vurderinger fra eksperter
2. Afkastbaseret model (normalindtjeningsmodellen)
3. Discounted Cash Flow model (DCF)

Selvom der er forskellige metoder, der kraever forskellige oplysninger, skal dagsveerdien i en arsrapport, altid
ende ud med at vaere den samme, da der pa balancedagen kun vil veere én dagsverdi. Det er derfor ledelsen

der skal afgare, hvilket metodevalg, der sikrer den korrekte dagsverdi pa balancedagen i det enkelte selskab.

For at anskue eventuelle forskelle mellem indregning og maling af en investeringsejendom til hhv. kostpris og
dagsveerdi, har jeg anvendt case-virksomheden Ejendomsselskabet Middelfart Park A/S, der i 2018 havde
indregnet sin investeringsejendom til kostpris. Den regnskabsmassige veerdi i 2018 var pa 68.625.200 kr.,
hvilket ogsa omfattede en opskrivning til dagsveerdi efter 841 pa 16.409.082 i 2018, som blev foretaget tilbage
i 2006.
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Ved genberegning af samme ejendom i 2018 til dagsveerdi, blev verdien beregnet til 156.230.488 kr. | en
folsomhedsanalyse af denne dagsverdi, ville der med konservative parametre vere en dagsveerdi pa
138.704.481 kr., mens der med mere optimistiske parametre ville vare en dagsveerdi pa 176.858.442 kr. For
at sikre at den beregnede dagsveerdi pa ca. 156 mio. kr. ikke var helt skeev, blev det kontrolleret hvor meget
ejendommen blev handlet til i slutningen af 2019. Ejendommen blev handlet til ca. 160 mio. kr., hvilket
betyder, at da jeg har vardiansat ejendomme pr. 31.12.2018 til 156 mio. kr. og ejendommen aret efter blev
handlet til ca. 4 mio. kr. mere, skulle der veare sket en verdistigning pa 4 mio. kr. i markedet efterfglgende,

hvilket analysen indikerer for vaerende sandsynligt.

Det kan altsa siges, at der for dette ejendomsselskab er en stor forskel pa den indregnede regnskabsmaessige

veerdi pa 68.625.200 kr. til kostpris og den beregnede dagsverdi pad samme balancedag til 156.230.488 kr.

Denne forskel behgver ikke betyde, at én af veerdierne ikke er retvisende. Ved kostpris afspejles en lgbende
afskrivning/omkostning ved at eje ejendommen, mens der ved dagsveerdi sker op- og nedskrivninger i takt med
udviklingen i ejendomsmarkedet. Hver ejendom er forskellig og der ligger mange forhold til grund for
ledelsens vurdering af, hvilken veerdi der er mest retvisende for netop deres arsrapport. Her skal tenkes pa

hvilket informationsbehov regnskabsbruger har, saledes at der skabes nytteverdi.

Dette understattes ogsa af pengeinstitutternes brug af arsrapporten. Pengeinstitutterne tager typisk ikke ukritisk
de indregnede regnskabsmaessige veerdier, men anvender regnskabsoplysningerne i arsrapporten sammen med

dialog med selskabets ledelse til at foretage deres egen vurdering af ejendommens veerdi.

Det spiller desuden ogsa ind, hvor lenge ejendommen har veeret ejet af selskabet. Hvis ejendommen som i
case-virksomhedens tilfeelde har veeret ejet i mange ar, vil afskrivningerne i en kostpris-model alt andet lige
fare til en noget lavere regnskabsmaessige vaerdi end ved anskaffelsen. Hvis priserne i ejendomsmarkedet er
stigende i perioden, vil forskellen mellem dagsveerdi og den regnskabsmaessige veerdi ved kostpris, over tiden

blive starre.

Der kan altsa ikke settes to steger under et svar pa, hvornar den ene praksis er mere retvisende end den anden,
men der er i hgjere grad tale om en specifik vurdering for hvert selskab. Arsregnskabsloven giver saledes flere
mulige udfald for indregning af investeringsejendomme, som alle kan vare retvisende, idet det afhaenger af
regnskabsbrugerens behov. | denne vurdering skal der tages hgjde for hvem den primare regnskabsbruger er,

hvilket informationsbehov regnskabsbrugeren har og hvor nyttevardien for disse er.
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Bilag 1 — Interview med Thomas Hermann
Interview afholdt 22-04-2020.
Thomas Hermann er partner og ejendomsekspert hos Deloitte.

Spargsmal 1: Hvilke typer af ejendomme er typisk set?
Svar 1: Typisk ses ejendomstyper sasom investeringsejendomme, domicilejendomme, handelsejendomme
og ejendomme under opfarelse. Dertil kommer, at lejertypen ofte kan have betydning pa anskuelsen af

ejendommen, da boligejendomme og erhvervsejendomme kan behandles forskelligt.

Spgrgsmal 2: Hvad er de mest anvendte dagsveerdimetoder i praksis?

Svar 2: Der arbejdes ofte med ekstern vurdering, afkastbaserede modeller sésom normalindtjeningsmodellen
og DCF. | ar hvor ejendommen er ved at blive handlet, vil det ses at ejendomsveerdien bliver indregnet til
salgsprisen. Det ses ofte at multipelberegninger sasom en kvadratmeterpris, bliver anvendt som et "sanity-

check” til den dagsveerdi som er blevet beregnet ved andre metoder. Dette ser jeg ofte pa boligejendomme.

Spargsmal 3: Hvad er der af krav til en ekstern vurderingsmand?

Svar 3: En ekstern vurderingsmand skal fgrst og fremmest vaere uafhaengig af kunden som bestiller
veerdiansattelsen. Derudover kreever det ogsa en valuaruddannelse, som bl.a. indebzrer en
Diplomuddannelsen i vurdering og ejendomsinvestering og har mindst 2 ars praktisk erfaring med vurdering

af boligejendomme.

Spargsmal 4: Hvilke forhold tages ofte med ved vaerdiansattelse hos ekstern vurderingsmand?

Svar 4: Dette afhanger meget af den enkelte ejendom som skal vaerdiansettes. Nogle af de forhold der oftest
ses, er beliggenheden og standen pa ejendommen, hvilken type lejer der er, indteegter og omkostninger i
driften samt hvilket afkastkrav der anvendes. Listen er langt fra udtemmende.

Spergsmal 5: Hvad er din erfaring i forhold til afskrivingsperiode og scrapveerdi?

Svar 5: Dette afheenger meget af ledelsens vurdering af ejendommen. Det er sjeldent jeg ser en kortere
afskrivningsperiode end 25 ar eller leengere end 50 ar. Dette forekommer dog i nogle tilfeelde. Scrapvardien
er samme historie, det afhaenger af ejendommen. Jeg ser dog ofte en scrapvaerdi pa omkring 10%-50% af
ejendommens Kkostpris. Ledelsens skan har ofte noget af ggre med typen af ejendom. Hvis der er tale omen
industriejendom, vil afskrivningsperioden ofte vere kortere og scrapvardien lavere end pa en bolig- eller

kontorejendom, da slidtagen alt andet lige ma veere starre.
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Spergsmal 6: Hvornar mener du at kostprismodellen er szrligt egnet i forhold til anvendelse af dagsveerdi?
Svar 6: Et eksempel pa en ejendom, hvor kostpris kunne vaere det mest retvisende, er en industriejendom
som selskabet selv bruger til sin drift. Her vil regnskabsbruger ikke altid vaere interesseret i, om
ejendomsvaerdien er steget eller faldet en smule fra ar til ar, da det er driftens afkast man her vil have fokus
pa. Omvendt ville man som regnskabsbruger ofte forvente at et selskab, hvis hovedformal er investering i

ejendomme, maler ejendommene til dagsveerdi, da dette netop afspejler den drift som selskabet foretager
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Bilag 2 — Interview med Lars Pedersen
Interview afholdt 01-05-2020.
Lars Pedersen er udlanschef hos Nordea Kredit.

Spgrgsmal 1: Hvordan bruger i det eksterne regnskab i vurdering af finansieringsmuligheder for
ejendomsselskaber?

Svar 1: Kreditvurdering af et ejendomsselskab sker i Nordea Bank typisk pa baggrund af regnskabstal for
ejendomsselskabets resultater d seneste ar samt ved afholdelse af mader og dialog pa spgrgsmal som banken

matte have til dette.
Ved veerdianszttelse af et ejendomsprojekt (eller en enkelt ejendom) foretages dette af Nordea Kredit ud fra
oplyst forudseetninger om omkostninger for byggeriet, ejendomsskatter, vedligeholdelse, forventet

udlejningsniveau mm. Til dette anvendes en vurderingsinspektar.

For mere dybdegaende spargsmal skal du have fat i nogen fra afdelingen.
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Bilag 3 — Interview med Christian Korsgaard
Interview afholdt 04-05-2020.

Christian Korsgaard er associate director hos Nordea i afdelingen der handterer vurdering af kreditmuligheder

for ejendomsselskaber.

Spergsmal 1: Hvordan bruger i det eksterne regnskab i vurdering af finansieringsmuligheder for
ejendomsselskaber?

Svar 1: Det eksterne regnskab bruges i farste omgang til at fa nogle overordnede vardier som anvendes til
beregning af nggletal til egendommen. Her bruges i hgj grad omseetningen, finansielle poster, egenkapitalen og

geldsposterne.

Det eksterne regnskab kan ikke sta alene for os i vores vurdering, da mange af de nggletal vi beregner, kraever
oplysninger fra det interne regnskab. Vi skal blandt andet bruge nettolejen i selskabet, driftsomkostningerne

for ejendommen/ejendommene i selskabet og den rentebserende geeld.

Vi arbejder ud fra ledelsesbekendtgarelsen som foreskriver, at en ejendom skal kunne generere nok cash flow
til at servicere et 1an. Derfor er de interne tal meget vigtige i denne vurdering, da det eksterne regnskab ikke

alene viser ejendomsdriften i mange tilfalde.

Spargsmal 2: Hvordan anvendes den regnskabsmaessige verdi af ejendommen i det eksterne regnskab?
Svar 2: Det farste vi kigger pa, er den anvendte praksis. Hvis der er tale om ejendomme indregnet til

dagsveerdi, kigger vi pa de anvendte forudseatninger til dagsveerdien.

Ud fra de oplysninger vi har faet fra det interne regnskab samt oplysninger vi far fra ledelsen, foretager vi
vores egen beregning af ejendommens verdi. En eventuel forskel pa verdien, vil vare en korrektion i vores

nggletal pa egenkapitalen, som vil pavirke solvensgraden, som vi bruger meget.

Spergsmal 3: Hvad hvis ejendommen males til kostpris?
Svar 3: | det tilfelde vil vi i serlig grad legge veegt pa vores egen vaerdiansettelse af ejendommen, da man
ofte ser ejendomme der har veeret ejet i mange ar og kostprisen i regnskabet derfor vil veere langt fra den veerdi

den kan handles til.



73

Spergsmal 4: Hvor skal en typisk solvensgrad ligge?
Svar 4: Typisk vil vi kreeve at egenkapitalen udger mindst 25% af passiverne, men for nye kunder vil vi ofte
stille hgjere krav.

Spergsmal 5: Er der andre ting i det eksterne regnskab i er opmaerksomme pa?

Svar 5: Safremt der er derivantforretninger, er vi meget opmarksomme pa disse. Det er meget forskellig
hvordan disse praesenteres i regnskabet. Nogle gange vil det hele std under langfristet geeld og derved ikke
pavirke likviditetsgraden, andre gange vil det veere under Kortfristet anden geeld og derved kan pavirke

likviditetsgraden meget.



