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1. Abstract

This thesis has been drawn up as a result of the political agreement of 10 October 2020 about the
right to early retirement. The agreement describes who is entitled to early retirement and deals with
the issue of financing this pension. Part of the financing will be covered through a new act providing,
among other things, that companies will in future be subject to ongoing taxation of property profits

instead of taxation at disposal, as was previously the case.

In our thesis, we will primarily focus on the liquidity consequences companies will see when they
start being taxed of increases in property value on an ongoing basis. To maintain this focus, and by
way of introduction, our thesis will give an account of the contents of the political agreement and
explain which companies will be included. To create an understanding of the consequences a new act
may have, we will likewise explain the diversity of property seen from an accounting point of view,
as well as the methods of recognition applicable for the different types of property. In this part of our
thesis, we will at the same time describe the different valuation methods applied for determining the
fair value. And finally, we will give an account of how property is taxed today and how property
included in the future act will be taxed.

The next part of our thesis includes examples of fair value calculations using different valuation
methods, as well as a comparison of those methods. This part of our thesis will likewise include
calculation examples of the sale of a property, from which the liquidity difference between the present
form of taxation and the inventory taxation will appear. At the same time, the consequences and
challenges related to the inventory taxation of property will be described.

On the basis of the above calculations and evaluations, a conclusion will be drawn as to whether, and
to what extent, inventory taxation of property will have liquidity consequences for the companies

involved.
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2. Indledning

Danmark er pa alle mader kendt som vearende en velferdsstat. Vores velferdsstat bygger pa, at alle
yder til faellesskabet, og til gengeld er fellesskabet der for dem, som har brug for det. I 1920’erne
blev sociale ydelser en ret for alle. I 1950’erne kom folkepensionen som gav sikkerhed i alderdommen
for alle. I 1970’erne kom retten til SU, séledes at alle fik ekonomisk mulighed for at tage en uddan-
nelse. Alle disse ting og flere til er med til at danne rammerne om den velfaerdsstat, som vi kender til
i Danmark. 1 2006 blev Velferdsaftalen vedtaget, hvori det blandt andet fremgik, at pensionsalderen
skal stige med levealderen, og dermed skal vi arbejde leengere i takt med at vi bliver zldre. Dette skal
medvirke til, at der er rad til skoler, sygehuse og plejehjem. Efterfglgende blev seniorpensionen ind-
fart, som er en tidligere tilbagetreekning fra arbejdsmarkedet. Seniorpensionen er henvendt til de som

efter mange ar pa arbejdsmarkedet er blevet nedslidte, og er en ordning som borgere skal visiteres til.

Nogle personer ma hver dag ga pa arbejde med smerter efter mange ars slid, og flere faglerte og
ufagleerte mellem 55 og 64 faler sig begranset i deres arbejde grundet smerter. Derudover viser sta-
tistikker at fagleerte og ufagleerte lever kortere tid end personer med lange og mellemlange uddannel-
ser. Regeringen har pa denne baggrund lavet et udspil, der omhandler retten til tidlig pension, til de
borgere som har haft flest ar pa arbejdsmarkedet og ydet deres bidrag til samfundet. Baggrunden er
at alle skal have mulighed for en veerdig tilbagetreekning med tid til bgrn, bgrnebgrn og fritidsinteres-

Ser.

Tidlig pension skal veere en ret for dem der opfylder kravene, og skal ikke veere noget som en borger
skal visiteres til, som det er geeldende med seniorpensionen nu. Derudover skal tidlig pension gaelde
dem som er startet tidligt pa arbejdsmarkedet og dermed veret pa arbejdsmarkedet i mange ar, og
ikke veere en forsikringsordning som efterlgnnen var. Ved at give retten til dem som er startet tidligt
pa arbejdsmarkedet, gives retten primeert til de faglaerte og ufaglaerte som er dem med lavere levetid
og flere smerter i de sidste ar pa arbejdsmarkedet. Det er ofte ogsa denne gruppe, som har haft fysiske
harde jobs, og dermed er nedslidte efter mange ar pa arbejdsmarkedet. Ved at lade denne gruppe ga

pa tidligere pension, mener regeringen at flere vil kunne fa en vardig pension.

Retten til tidlig pension skal afhange af det antal ar, en borger har veret pa arbejdsmarkedet som 61-
arig. Har en borger vaeret pa arbejdsmarkedet i mindst 44 ar, dvs. siden en alder af 17 ar, giver det ret
til at ga pa tidlig pension 3 ar far folkepensionsalderen. 43 ar pa arbejdsmarkedet giver ret til tidlig

pension 2 ar far folkepensionen og 42 ar pa arbejdsmarkedet giver ret til at ga fra 1 ar far. Muligheden
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for tidlig pension, vil dermed vaere med til at opveje forskellen i levealder fra de faglaerte og ufaglerte
til de med leengere uddannelser.

Det forventes at ydelsen for tidlig pension skal veere pa niveau med folkepensionen, og de farste gik
pa tidlig pension den 1. januar 2022 (Beskaftigelsesministeriet, 2022). Der er i 2022 11.000 personer,
der kan ga pa tidlig pension, dette er kun halvdelen af de 22.000 der var forventet i det politiske udspil
fra august 2020. 1 2025 skannes 49.000 personer at opna ret til tidlig pension imens 25.000 forventes
at gare brug af deres ret til at ga pa pension far folkepensionen. | starten forventes det, at en del af
dem som kommer pa tidlig pension, er personer som i forvejen modtager efterlgn eller andre overfar-
selsindkomster, men over de kommende ar vil flere komme direkte fra beskeftigelse. Gennemsnitlig
forventes det, at det vil koste omkring 2,6 mia. pr ar i 2022-2025. 1 2021-2022 vil regeringen finan-
siere udgifterne til tidlig pension ved at traekke pa deres eget gkonomiske raderum, men herefter skal
det finansieres igennem skatteforhgjelser og samfundsbidrag fra den finansielle sektor (Ny ret til
tidlig pension, 2020).

Mere preecist skal ret til tidlig pension fra 2023 primeert finansieres igennem:

- Seerlig selskabsskat for den finansielle sektor (1.000-1.260 mio. kr.)
- Nytenkning af den kommunale beskeaftigelsesindsats (300-1.100 mio. kr.)
- Lobende beskatning af selskabers ejendomsavancer (850 mio. kr.) (Bilag 1, side 12)

Set ud fra et regnskabsmaessigt synspunkt er det interessant at se pa den lgbende beskatning af ejen-
domsavancer, da denne loveendring vil pavirke mange ejendomsselskaber. Det kan betyde, at mange
selskaber skal @ndre indregningsmetoder pa investeringsejendomme samt &ndre den skattemaessige
opgerelse af deres investeringsejendomme. Desuden vil en lagerbeskatning pa investeringsejen-

domme, betyde at selskaberne skal betale skat af urealiserede gevinster pa deres ejendomme.
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3. Problemformulering

Den politiske aftale vedrgrende ret til tidlig pension, der som navnt kommer til at have betydning for
mange selskaber, bade deres skattemassige behandling af ejendomme, samt selskabernes likviditet i
takt med, at de skal betale skat af urealiserede gevinster. Dette har ledt os frem til fglgende problem-

stilling:

Hvilke likviditetsmcessige konsekvenser kommer der til at veere for ejendomsselskaber ved indforelsen

af det pateenkte lovforslag om lagerbeskatning af ejendomme?

For pa bedst muligt at besvare ovenstdende problemformulering, har vi opstillet folgende under-

sporgsmal:

e Hvem vil veere omfattet af lagerbeskatning af ejendomme?

o Hvordan behandles ejendomme regnskabsmcessigt og skattemcessigt?

o Hvilke dagsveerdiberegninger kan anvendes til at fastscette handelsveerdien af ejendomme?
o  Hvilke likviditetsmeessige konsekvenser har indforslen af lagerbeskatning af ejendomme?

o Hvilke udfordringer er forbundet med lagerbeskatning af ejendomme?

7 af 75



4. Afgraensning

Der vil i dette afsnit blive redegjort for, hvilke tilvalg og serlig hvilke fravalg vi har lavet i forbindelse
med udarbejdelse af opgaven. De fravalg vi har valgt at lave, er gjort for at holde fast i den rgde trad

gennem opgaven, og for pa den made bedst muligt at kunne besvare vores problemformulering.

I denne opgave er det udelukkende konsekvenserne ved en eventuel indfgrelse af lagerbeskatning af
ejendomme, der vil blive behandlet. Vi tager i opgaven derfor ikke stilling til de gvrige finansierings-
forslag til den politiske aftale, herunder serlig selskabsskat for den finansielle sektor og nytenkning

af den kommunale beskeaftigelsesindsats, samt konsekvenserne for de involverede parter.

Der er indgaet en politiskaftale om ny ret til tidlig pension d. 10. oktober 2020, hvor det forventes, at
et endeligt lovforslag vil komme i hgring i lgbet af 2022. For at kunne udarbejde denne opgave og
besvare vores problemformulering, har vi pr. 1. maj 2022, veeret ngdt til at treekke en streg i sandet,
og besvare problemformuleringen pa baggrund af en lignede allerede eksisterende lov, da der endnu
ikke har veeret et lovforslag i hgring. Der vil derfor i denne opgave bade blive anvendt Selskabsskat-
telovens § 13 J som lovmateriale. Vi har samtidig gjort brug af svarene pa de udvalgsspggsmal, der

er stillet til skatteministeren, som felge af den politiske aftale.

Vi vil i opgaven lave forskellige salgseksempler pa ejendomme, for at kunne konkludere, om der er
likviditetsmaessige konsekvenser ved indfgrelsen af lagerbeskatning. Vi afgreenser os igennem hele
opgaven fra den momsmaessige behandling af ejendomme, herunder moms i forbindelse med salg af

ejendomme.

I den skattemaessige behandling af ejendomme afgreenser vi os i opgaven fra ejendomsveerdiskat og

grundskyld, herunder beregning heraf og hvilke ejendomme der skal betales dette for.

8 af 75



5. Metode

Til besvarelse af problemformuleringen, bygges opgaven op af tre dele. En redeggrende del, en ana-
lyse samt en konklusion. Den redeggrende del skal danne grund for det analyserende afsnit og skal

introducere laeseren til den teori som benyttes i analysen.

Ved at indfare lagerbeskatning pa ejendomme, @ndres der pa beskatningen af ejendomme i forhold
til, hvordan disse beskattes nu. | opgaven skal der ferst og fremmest redegares for detaljerne i aftalen
om ret til tidlig pension. Herunder hvem der vil veere omfattet af lagerbeskatningen, og hvordan be-
skatningen forventes at forega. Dette skal findes i den politiske aftale, i selskabsskatteloven, samt i
svar pa udvalgsspgrgsmal til skatteministeren. Da der som navnt endnu ikke har veeret et lovforslag
i hering, tages der udgangspunkt i Selskabsskattelovens 8§ 13j, som beskriver lovgivningen for pensi-
onsinstitutter, som allerede anvender lagerprincippet ved opgarelse af gevinst og tab pa ejendomme.
I regeringens udspil refererer de desuden til at ejendomme skal beskattes af ejendomme pa en tilsva-
rende made som pensionsinstitutter ger i dag.

Det forventede lovforslag omhandler en &ndring i den skattemaessige behandling af ejendomme, og
for at konkludere pa, hvilke likviditetsmassige konsekvenser ndringen i den skattemassige behand-
ling vil medfare, redegares der for de nuverende beskatningsregler for ejendomme. De nuveerende
beskatningsregler skal findes blandt andet i Statsskatteloven, Afskrivningsloven og Ejendomsavan-

cebeskatningsloven.

Da ejendomme med det patenkte lovforslag skal lagerbeskattes, vil disse fremadrettet skulle veerdi-
anszttes arligt til handelsveerdi, hvilket en del selskaber allerede gar nu regnskabsmassigt. Derfor
redegares der for den regnskabsmassig behandling af ejendomme. Der tages udgangspunkt i Ars-
regnskabsloven samt bilag hertil. Der sammenlignes desuden med de internationale standarder, da
der heri fremgar flere krav til maling af investeringsejendomme samt maling til dagsveerdi. | den
regnskabsmaessige behandling af ejendomme redeggares der for klassifikation af ejendomme, indreg-

ning samt maling af ejendomme.

Ifalge den politiske aftale skal ejendomme skattemaessigt indregnes til handelsveerdi, hvorfor der re-
degares for de metoder som kan anvendes til at fastsette en ejendoms handelsvardi. Til at redegere

for metoder til at fastsatte en ejendoms handelsveerdi benyttes Arsregnskabsloven samt publikationer
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fra EjendomsforeningenDanmark. Metoderne anvendes til at opggre dagsveerdien for en fiktiv ejen-
dom, for dermed at kunne sammenligne og analysere brugen af metoderne pa et specifikt eksempel.

For at kunne analysere, hvilke &ndringer lovforslaget vil medfare, redeggres der for den skattemaes-
sige behandling som forventes at den vil veere, safremt lovforslaget gar igennem. Da lovforslaget
endnu ikke har veeret i hgring, er det ikke muligt helt eksakt at konkludere, hvordan beskatnings-
reglerne vil blive, men pa baggrund af svar pa udvalgsspgrgsmal til ministeren, tages der udgangs-

punkt i Selskabsskattelovens §13j.

Til vurdering af hvad den likviditetsmassige konsekvens ved indfarelsen af lagerbeskatning kommer
til at fa, opsettes forskellige scenarier for salg af en ejendom. Farst laves en ejendomsavanceopge-
relse med udgangspunkt i de nuveerende beskatningsregler, hvorefter der laves fire scenarier for salg
af en ejendom ud fra reglerne om lagerbeskatning. Ved at sammenligne de fire scenarier til de nuvae-
rende beskatningsregler, forventer vi at kunne vurdere de likviditetsmaessige konsekvenser ved ind-
farelsen af lagerbeskatning, og dermed kunne komme frem til en konklusion. Til opgarelsen af skat
ved salg af en ejendom, tages der udgangspunkt i det redegerende afsnit om de nuverende beskat-
ningsregler, samt om lagerbeskatning. Pa baggrund af de likviditetsmassige konsekvenser af andret
beskatningsregler, vil vi ligeledes vurdere hvilke udfordringer lagerbeskatningen vil medfare.

5.1 opgavens struktur

For at besvare vores problemformulering pa bedste vis har vi valgt at bygge vores afhandling op efter
en tragt-model. Vi starter opgaven bredt med en indledning og vores problemformulering, herefter
beskriver vi den skatte- og regnskabsmaessige behandling af ejendomme, samt laver eksempler dags-
veerdiberegninger efter normalindtjeningsmodellen og Discounted Cash Flow modellen. Herefter be-
skriver vi, hvordan ejendomme skal behandles skattemassigt ved en fremtidig lagerbeskatning af
ejendomme, samt har eksempler pa beskatning ved salg af ejendomme med de nuvarende og fremti-
dige regler for beskatning. Dette leder op til et afsnit, om de likviditetsmassige konsekvenser der kan
veere for selskaber ved lagerbeskatning af ejendomme. Hvilket endeligt farer til en konklusion pa

problemformuleringen.
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Problemformulering Indledning

Skattemaessig og

regnskabsmaessig Dagsveerdiberegning
behandling af ejendomme
ejendomme

Lagerbeskatning af || Eksempler pa salg af

ejendomme ejendom

Likviditetsmaessige

konsekvenser ved

lagerbeskatning af
ejendomme

Konklusion
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6. Ret til tidlig pension - Lgbende beskatning af selskabers ejendoms-

avancer

Ved de nuveerende beskatningsregler for selskaber betales der skat ved realiserede ejendomsavancer
dermed farst nar en ejendom seelges. Ved at pakke en ejendom ind i et datterselskab, og dermed szlge
hele selskabet inklusiv ejendom i stedet for at selge ejendommen ud af selskabet, kan selskabet undga
at betale skat af ejendomsavancen, da gevinster ved salg af datterselskaber er skattefrie. Indfgres
lgbende beskatning af urealiserede ejendomsavancer, lukkes denne mulighed for at undga ejendoms-

avancebeskatning.

Ifalge den politiske aftale skal lagerbeskatningen ikke geelde for fysiske personer, og heller ikke for
ejendomme som et selskab i overvejende grad benytter i egen drift. Beskatningen skal omfattes af
den almindelige selskabsbeskatning pa 22%. Desuden skal lagerbeskatningen kun geelde for koncer-
ner med en ejendomsportefalje pa minimum 100 mio. kr. Dette er for at mindske den administrative
byrde for mindre selskaber, og samtidig for skatteforvaltningen (Bilag 1, Aftale om ret til tidlig pen-
sion, side 12).

Det er regeringens plan at den lgbende beskatning af ejendomsavancer skal geelde fra og med 2023.
2023 vil dermed blive et overgangsar, hvor selskaberne fastsatter indgangsverdierne for ejendomme
som danner grundlag for naeste ars beskatning. Det betyder at selskaberne ikke beskattes af den regu-
lering som foretages i 2023, men forst af efterfelgende verdistigninger (Bilag 2, SAU, Alm.del -
2019-20, spargsmal 744). Lagerbeskatningen vil dermed kun geelde fremtidige vaerdistigninger, hvor-
for de veerdistigninger som en ejendom har primo 2023, ferst vil blive beskattet ved salg af ejendom-
men (Bilag 2, SAU, Alm.del - 2019-20, spargsmal 748).
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7. Skattemaessig behandling af ejendomme

Ejendomme der anvendes udelukkende erhvervsmaessigt indregnes skattemaessigt til anskaffelsessum
med tilleeg af handelsomkostninger, som omfatter advokat- og maeglerhonorar samt stempel- og ting-
lysningsafgift vedrarende skade. Dette gaelder bade for handelsejendomme, domicilejendomme og
investeringsejendomme. Foruden den farste indregning af ejendommen skattemaessigt, er der flere
faktorer der skal tages hgjde for ved den skattemaessige behandling af indtegter og udgifter vedrg-

rende fast ejendom, samt de skattemaessige regler i forbindelse med afstaelse af fast ejendom.

7.1 Neeringsejendomme

Nar der er tale om naeringsejendom, er fortjeneste og tab af fast ejendom ikke omfattet af Ejendoms-
avancebeskatningsloven (herefter omtalt EBL). Der er tale om neeringsejendom, nar ejeren har er-
hvervet ejendommen som en del af sin naringsvej. Der star beskrevet i Statsskatteloven (herefter
omtalt SL) 84 at indtaegter som er en del af naring, indgar i den skattepligtige indkomst. Disse regler
for naeringsbeskatning er bade galdende for fysiske personer og selskaber. Det kan vare vanskeligt
at afgare, om en virksomhed har erhvervet ejendommen som en del af deres naringsvej, hvorfor der
er flere forhold, der skal tages i betragtning, nar dette skal vurderes. Det vil typisk blandt andet vere

falgende, der har betydning for, om salget af fast ejendom er en del af en naringsvirksomhed:

e Omfanget af handler der foretages
e Ejerens professionelle tilknytning til markedet

e Ejendommens betydning for ejerens gkonomi

Nar en ejendom szlges som en del af ejerens naeringsvirksomhed indgar fortjenesten eller tabet som
sagt i den skattepligtige indkomst. Det vil sige, at ejeren skal beskattes ved fortjeneste, og har fradrag
ved tab. Nar fortjeneste og tab skal opgares, gares dette som forskellen mellem afskaffelsessummen

og afstaelsessummen.
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7.2 Driftsindteegter og -omkostninger

Driftsindtegter opgeres efter SL 84, litra b som skattepligtig indkomst. Indteegter kan besta af ind-
komst fra udlejning, bortforpagtning eller anden erhvervsmaessig benyttelse. Omkostninger vedrg-
rende fast ejendom skal fradrages i den skattepligtige indkomst jf. SL 86 litra a. Her er det beskrevet,
at der er tale om omkostninger, der er med til at erhverve, sikre og vedligeholde indkomsten. De
typiske driftsomkostninger der er fradragsberettiget, er falgende (C.H.3.2.3.1 Driftsomkostninger pa
fast ejendom, 2022):

e Udgifter til renovation og skorstensfejning
e Vej- og kloakafgifter

e Vandafgifter

e Brand- og andre forsikringspraeemier

e Kontingent til grundejerforening

e Udgifter til administration af ejendommen

Foruden ovenstaende driftsomkostninger, der kan fratreekkes i den skattepligtige indkomst, kan ren-
teomkostninger samt omkostninger til ejendomsskat ligeledes fradrages den skattepligtige indkomst.
Her skal der gares opmarksom pa, at renteomkostninger altid kan fradrages den skattepligtige ind-
komst, mens at det for ejendomsskat er et krav at ejendommen anvendes strengt erhvervsmassigt, for

at omkostningen hertil kan fradrages i den skattepligtige indkomst.

Omkostninger til vedligeholdelse og forbedring redeggares der for i nedenstaende afsnit, da disse skat-

temassigt skal behandles pa baggrund af, hvilken karakter udgifterne har.

7.3 Vedligeholdelses- og forbedringsudgifter

Ved skattemassig behandling af ejendomme skelnes der mellem vedligeholdelses- og forbedrings-
udgifter. Der er jf. SL 86 litra e fradrag for vedligeholdelsesomkostninger pa en ejendom, dog er der
jf. SL 86 litra e sammenholdt med paragraffens sidste stykke ikke fradrag for forbedringsudgifter.
Forbedringsudgifter tilleegs derimod anskaffelsessummen pa ejendommen. Ved skildring mellem
vedligeholdelses- og forbedringsudgifter geres dette ud fra en konkret vurdering af omkostningerne.

Er der tale om udgifter, der forbedrer ejendommens stand sammenlignet med standen pa
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erhvervelsestidspunktet, er det forbedringsudgifter. Er det derimod udgifter som falge af slitage eller

alder pa ejendommen, er der tale om vedligeholdelsesudgifter, der kan fradrages skattemassigt.

Pa nyerhvervede ejendomme, kan det vare vanskeligt at afgere om det er vedligeholdelsesomkost-
ninger, eller om det er forbedringsomkostninger. Det er ved nyerhvervede ejendomme derfor muligt
at anvende procentreglen. Dette giver mulighed for at fradrage mellem 25% og 35% af den arlige leje
de forste 3 ar ved istandsattelse. (C.H.3.2.3.4.2 Vedligeholdelse eller forbedringer mv. pa fast
ejendom, 2022)

7.4 Skattemassige afskrivninger pa ejendomme

Ejendomme afskrives skattemassigt efter Afskrivningsloven (herefter omtalt AL), og det er AL 8§14,
der beskriver de ejendomme der er afskrivningsberettiget. Her skelnes der mellem erhvervsmaessige
ejendommes anvendelse. Der er i AL 8§14 stk. 2 oplistet de ejendomme, der ikke er afskrivningsbe-

rettiget, dette omfatter:

1. kontor

2. virksomhed som pengeinstitut, realkreditinstitut, kreditinstitut, garantifond, forsikringssel-
skab, veerdipapircentral, reguleret marked, fondsmaglerselskab samt lignende virksomhed in-
den for den finansielle sektor, herunder betalingsformidling,

3. drift af postvirksomhed, bortset fra bygninger, hvori der sker postsortering med industrielt
preg,

4. beboelse eller hertil knyttede formal, bortset fra hoteller og campinghytter samt dggninstitu-
tioner og bygninger, der er omfattet af lov om social service, og som udsattes for et tilsva-
rende slid, jf. dog nr. 5,

5. hoteller og plejehjem, der er opdelt i ejerlejligheder, eller

6. hospitaler, fadeklinikker, leegeklinikker og -huse, tandleegeklinikker, klinikker for fysioterapi

samt anden virksomhed med sygdomsbehandling.

Dog kan bygninger der anvendes til nr. 1-3 jf. ovenfor, veere afskrivningsberettiget, hvis disse er
beliggende i tilknytning til erhvervsmaessig benyttede ejendomme, der er afskrivningsberettiget eller
de tjener driften heraf. Foruden at der skelnes mellem ejendommenes anvendelse, skelnes der ligele-

des mellem grunde og bygninger, idet grunde ikke er afskrivningsberettiget.
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Der kan jf. AL 816 afskrives fra det ar bygningen er anskaffet. Anskaffelsesaret anses for det ar hvor
ejendommen er erhvervet eller opfert. Der kan jf. AL 84 afskrives med op til 4% arligt af afskriv-
ningsgrundlaget. Denne afskrivningssats kan dog jf. AL 84 stk. 2 forhgjes pa bygninger, der er udsat
for seerlig fysisk forringelse til trods for normal vedligeholdelse. Dog skal bygningen have mistet sin

veerdi senest 25 ar efter opfgrelsen for at vaere omfattet af denne regel.

Installationer kan afskrives efter AL §15. Der kan afskrives pa installationer, der er i bygninger som
kan afskrives efter AL 814. Installationer defineres typisk som aktiver, der har en fast tilknytning til
bygningen, her differentieres der mellem aktiver der tjener produktionen og aktiver der tjener byg-
ningen. Installationer vil typisk vare ventilationsanlaeg, elevator samt enhver form for opvarmning
af bygningen. Installationer afskrives pa samme made som den bygning installationerne vedrarer, dog
med undtagelse af installationer, der er omfattet af AL 815 stk. 2 eller stk. 3, disse installationer skal
afskrives sarskilt. Dette kan vare installationer, der vedrarer bygninger der kun delvist er afskriv-
ningsberettiget, eller bygninger der er blandet benyttet.

7.5 Blandet benyttede ejendomme

Ved en blandet benyttet ejendom forstas en ejendom, der bade anvendes til bolig for ejeres og til en
erhvervsmaessig aktivitet. Nar den erhvervsmassige andel af ejendommen anvendes mindst 25%, la-
ves der en fordeling af ejendommen af vurderingsmyndigheden jf. Vurderingsloven 833, stk. 5, 1. og
2. punkt. Ejendomsveerdien fordeles saledes pa den del af ejendommen der anvendes til bolig, og den
del af ejendommen der anvendes erhvervsmaessigt. Indtaegter vedrgrende ejendommen skal pa sad-
vanligvis indregnes i den skattepligtige indkomst. Nar der er laves en vurderingsfordeling kan de
udgifter, der vedrgrer den erhvervsmeassige del af ejendommen fradrages i den skattepligtige ind-
komst. Er der derimod ikke lavet en vurderingsfordeling, er der ikke fradrag for udgifter vedrgrende
ejendommen, uanset om de vedrgrer den erhvervsmaessige del er ejendommen eller den del der an-
vendes til bolig for ejeren. Der er jf. Ligningslovens 814, stk. 2 og 3 fradrag for ejendomsskat, denne

fratreekkes den skattepligtige indkomst.
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7.6 Beskatning ved afstaelse af ejendom

De nuverende regler for beskatning af ejendomme bestemmes af Ejendomsavancebeskatningsloven
(herefter neevnt EBL), hvor ejendomme udelukkende beskattes ved afstaelse. Hovedreglen er at for-
tjeneste ved salg af fast ejendom, medregnes i den skattepligtige indkomst jf. EBL 81. Undtagelsen
er dog for virksomheder der har salg af ejendomme som naringsvej jf. EBL 81, stk. 2, samt ejen-
domme som er omfattet af parcelhusreglen. Parcelhusreglen geelder fysiske personer, og gar i sin
enkelthed ud pa at boligen selges skattefrit, safremt at ejendommen har tjent til bolig for ejeren jf.
EBL 88. Skattefrineden gelder kun safremt:

e Ejendommens samlede grundareal er mindre end 1400m2
o Der ikke kan udstykkes grund
« En eventuel udstykning vil medfare en verdiforringelse pa mere end 20% (EBL §8 pkt. 1-3)

Ejendomsavancen ved afstaelse af fast ejendom, som er skattepligtig, opggres som forskellen mellem

en opgjort anskaffelsessum og afstaelsessum jf. EBL 84.

Opggrelse af anskaffelsessum
Ved opgarelse af anskaffelsessummen, skelnes der mellem ejendomme som er anskaffet far og efter
d. 19. maj 1993.

Ejendomme anskaffet efter 19. maj 1993

Anskaffelsessummen omfatter den faktiske kabssum tillagt kebsomkostninger jf. EBL 84 stk. 2. An-
skaffelsessummen forhgjes med 10.000 kr. pr. ar fra det ar ejendommen er anskaffet og indtil det ar
ejendommen afstas. Hvis ejendommen kabes og szlges i samme ar, tillegges de 10.000 kr. ogsa i
afstaelsesaret jf. EBL §5. Omkostninger til vedligeholdelse og forbedring af ejendommen som har

oversteget 10.000 kr. arligt, indgar ligeledes i anskaffelsessummen.

Anskaffelsessum = Kghssum + handelsomkostninger ved keb + 10.000kr./ar + vedligeholdel-
ses/forbedringsudgifter >10.000kr/ar
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Ejendomme anskaffet for 19. maj 1993
Hvis ejendommen er anskaffet far 19. maj 1993, er der to metoder til opgerelse af anskaffelsessum-

men.

1. Ejendomsverdien pr. 1. januar 1993 med et tilleeg pa 10%

2. Ejendomsverdien pr. 1. januar 1993 med et tilleg pa 10% og med et tilleeg af et belgh opgjort
som halvdelen af forskellen mellem denne vardi og den offentlige ejendomsvurdering pr. 1.
januar 1996

Ved ejendomsveerdien pr. hhv. 1. januar 1993 og 1996 forstas den offentlige ejendomsvurdering. Der
er ogsa mulighed for at opgere anskaffelsessummen ud fra den faktiske kontantomregnede kabesum.
Hertil legges vedligeholdelse og forbedringsomkostninger afholdt inden 1. januar 1993, reguleret
efter EBL 84A, safremt at denne veaerdi er hgjere end de to farnaevnte metoder jf. EBL 84 stk. 3. Pa
samme made som for ejendomme anskaffet efter 19. maj 1993, tillegges anskaffelsessummen 10.000
kr. pr. ar, fra og med 1993 jf. EBL §85. Omkostninger til forbedring og vedligeholdelse, som overstiger
10.000 kr. pr. ar, og som er afholdt efter 1. januar 1993 tilleegges ogsa anskaffelsessummen jf. EBL

85 stk. 2. Det er den metoder som giver den hgjeste anskaffelsessum som skal benyttes.

Genvundne afskrivninger

Ved salg af fast ejendom der er afskrevet efter AL §14 og §15, skal genvundne afskrivninger opgeres.
Foruden reelt salg af ejendomme, sidestilles alle former for afhendelse og afstaelse med salg jf. AL

847. Samtidig anses forsikringssummer og erstatningssummer for salgssummer jf. SL 848.

Genvundne afskrivninger er et udtryk for, om de afskrivninger der er foretaget, er for meget eller for
lidt i forhold til den faktiske veerdinedgang, der har veeret. Fortjenesten elle tabet opgeres for hver
bygning eller installation, og er forskellen mellem salgssummen og den nedskrevne veerdi. Den ned-
skrevne veerdi opgares som anskaffelsessummen tillagt eventuelle forbedringer, fratrukket samtlige
foretagne afskrivninger. Genvundne afskrivninger kan maksimalt udgere de faktiske foretagne af-

skrivninger.
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Salgssum 4.000.000

Anskaffelssum 3.000.000
Foretagne afskrivninger -1.000.000
Nedskrevne vaerdi 2.000.000 -2.000.000
Avance 2.000.000
Til beskatning som genvundne afskrivninger 1.000.000

Figur 1 - Eksempel Genvundne afskrivninger til beskatning (Egen tilvirkning)

Ved ovenstaende eksempel ses det, at afskrivningerne udger 1.000.000, hvilket giver en nedskreven
veerdi pa 2.000.000. Avancen udger dermed ligeledes 2.000.000, det er dog 1.000.000 der kommer

til beskatning, da det maksimalt er de foretagne afskrivninger, der skal beskattes.

Salgssum 2.000.000
Anskaffelssum 3.000.000
Faretagne afskrivninger -400.000
MNedskrevne vaerdi 2.600.000 -2.600.000
Avance -600.000
Fradrag 600.000

Figur 2 - Eksempel Genvundne afskrivninger fradrag (Egen tilvirkning)

Er der derimod realiseret et tab ved opgerelsen af genvundne afskrivninger, som vist i ovenstaende
eksempel, skal denne medregnes som et fradrag i den skattepligtige indkomst. Det ses at fradraget
bestar af avancen mellem salgssummen og den nedskrevne veardi, mens de 400.000 er ikke gen-
vundne afskrivninger. Ved opgerelse af ejendomsavance reduceres anskaffelsessummen med tabs-

fradraget samt de ej genvundne afskrivninger.
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Opgerelse af afstaelsessum

Afstaelsessummen opggares af den kontante salgspris fratrukket handelsomkostninger, som fx honorar

til meegler og advokat.
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8. Regnskabsmaessig behandling af ejendomme

Regnskabsmaessigt skal ejendomme klassificeres og behandles forskelligt ud fra virksomhedens for-
mal med ejendommen. Der skelnes mellem henholdsvis handels-, domicil- og investeringsejen-
domme (FSR, 2020).

8.1 Klassifikation

Til vurdering af hvordan en ejendom skal klassificeres, tages der udgangspunkt i virksomhedens for-
mal ved anskaffelsen, forventet anvendelse af ejendommen samt virksomhedens hovedaktivitet.

Handelsejendomme

Handelsejendomme er ejendomme som besiddes med henblik pa at opna en Kortfristet gevinst i form
af videresalg, som en del af virksomhedens hovedaktivitet. Disse ejendomme indregnes efter reglerne
for varebeholdning og bliver klassificeret som et omsatningsaktiv, da de ikke besiddes med henblik
pé vedvarende eje eller brug for virksomheden jf. Arsregnskabsloven (herefter neevnt ARL) Bilag 1C,

2, og dermed ikke kan klassificeres som et anleegsaktiv.

Domicilejendomme

Domicilejendomme er ejendomme som anvendes til virksomhedens administration, produktion eller
lager. Ved domicilejendomme vil der ikke veere direkte pengestremme forbundet med ejendommen,
men ejendommen er bestemt til vedvarende eje eller brug, og skal dermed klassificeres som materielt
anlaegsaktiv jf. ARL Bilag 1C, 2.
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Investeringsejendomme

Arsregnskabslovens bilag 1C indeholder ikke en definition af investeringsejendomme, men en sédan
definition kan findes ved at se imod de internationale standarder i IAS 40 (1AS 40, 2018):

“investering i grunde, bygninger, en del af en bygning eller i bade grunde og bygninger med det
formal at opna afkast af den investerede kapital i form af lgbende lejeindtaegt og/eller kapitalgevinst

ved videresalg”

Investeringsejendomme besiddes med henblik pa at opna afkast i form af lgbende driftsafkast eller
langsigtet kapitalafkast. Dermed opfylder investeringsejendomme definitionen for materielle anlaegs-

aktiver jf. Arsregnskabsloven og klassificeres som dette.

8.2 Indregning af ejendomme

En ejendom der klassificeres som et materielt anleegsaktiv skal indregnes i balancen som et aktiv, nar
det er sandsynligt at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde virksomheden samt at aktivets veerdi
kan méles pélideligt jf. ARL §33. Ved farste indregning méles materielle anlagsaktiver til kostpris
jf. ARL 8§36. | kostprisen indgar alle de omkostninger som direkte kan henfares til anskaffelsen her-
under ogsa transaktionsomkostninger og forbedringsomkostninger. Indirekte omkostninger som ved-

rarer fremstillingsperioden kan desuden indgé i kostprisen for anlagsaktivet jf. ARL §40.

8.3 Efterfglgende maling

Som hovedregel males materielle anleegsaktiver efterfalgende efter kostprismetoden, men virksom-
heden kan ogsé valge at benytte reglerne i ARL 841 med opskrivninger over egenkapitalen eller til
dagsveerdi efter ARL §38. Sidstnavnte gaelder kun ved indregning af investeringsejendomme. Ledel-
sen har ansvar for at benytte den metode, som giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver og
passiver ved udarbejdelse af &rsrapporten jf. ARL §11. Derfor bar valget af metode til méling af

ejendomme, veelges ud fra den metode som giver det mest retvisende billede af ejendommens veerdi.

22 af 75



Kostpris

Maling efter kostprismetoden er hovedreglen for materielle anleegsaktiver. Her males aktivet til kost-
pris med fradrag af regnskabsmassige afskrivninger jf. ARL §43. Afskrivningerne foretages syste-
matisk over aktivets levetid under hensyntagen til aktivets forventede restveerdi jf. ARL § 43, stk. 2.
Til fastsaettelse af de regnskabsmaessige afskrivninger, skal ejendommens afskrivningsgrundlag fin-
des, ved at reducere kostprisen med den forventede restvaerdi for ejendommen samt grundens veerdi.
Afskrivningsgrundlaget fordeles over den forventede restlevetid for aktivet, og reducerer dermed ak-

tivets verdi arligt.

Opskrivning til dagsveerdi efter ARL §41

Et alternativ til hovedreglen, ved efterfalgende maling af materielle anlaeegsaktiver, er maling til dags-
veerdi med veerdiregulering over egenkapitalen. Opskrivningerne resultatfares og feres pa en bunden
reserve i egenkapitalen. Den bundne reserve kan Igbende overfares til frie reserver efterhanden som
aktivet afskrives jf. ARL 8§41, stk 3 pkt. 5. Dagsveerdien skal lgbende revurderes, ligesom at afskriv-
ningsgrundlaget skal tilrettes den nye dagsveerdi fratrukket den forventede restveerdi (IAS 16, 2018).
Det betyder ogsa at afskrivningsgrundlaget vil stige ved opskrivning af ejendomme, som vil medfgre

hgjere afskrivninger.

Er der derimod fald i dagsverdien, tilbagefares allerede foretagne opskrivninger, som reducerer re-
serven for opskrivninger. Er der indikationer pa veerdiforringelse, skal materielle anleegsaktiver ned-
skrives til lavere genindvindingsveerdi jf. ARL §42. Tilbagefarte opskrivninger og nedskrivning til
lavere genindvindingsveaerdi formindsker den bundne reserve for opskrivninger i egenkapitalen jf.
ARL 841 stk. 3.
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Dagsveerdi efter ARL §38

Ved indregning af investeringsejendomme, indeholde Arsregnskabsloven en mulighed for at regulere
ejendommen til dagsveerdi efter farste indregning jf. ARL §38. Dagsvardi defineres i Arsregnskabs-

loven Bilag 1 D, 2 som:

"Dagsveerdien er det belob, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved

transaktioner mellem af hinanden uafhceengige parter.”

Dagsveerdien skal dermed svare til den veerdi, som aktivet ville blive handlet til med nuvaerende mar-
kedsvilkar og -betingelser. Ved investeringsejendomme er det oftest ikke muligt at finde en aktuel
handelsveerdi for ngjagtigt tilsvarende aktiv, hvorfor dagsveerdien i stedet baseres pa en veerdianseet-
telsesmetode, som tager udgangspunkt i relevante markedsobservationer (IFRS 13, 2018). Dagsveer-

direguleringer efter ARL § 38 driftsfares i resultatopgarelsen.
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9. Veaerdiansattelse af investeringsejendomme

Ved veerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsveerdi er der et dagsverdihierarki jf. ARL §38
stk. 3, der ser saledes ud:

1. Salgsveerdi pa et velfungerende marked.

2. Salgsveerdi for enkelte bestanddele

3. Kapitalveerdi beregnet ved hjelp af almindeligt accepterede veerdiansettelsesmodeller
og -teknikker

4. Kostpris er undtagelsen fra lovens regel om dagsvaerdi og skal anvendes, hvis en pali-

delig salgsveerdi ikke kan beregnes.

Ved anvendelse af ovenstaende hierarki, skal der benyttes det hgjest mulige niveau til veerdiansattelse
af ejendommen. Niveau 1 og 2 er typisk vanskelige at anvende i praksis for regnskabsafleeggeren, da
der sjeeldent findes salgsveerdier for ejendomme, der er 100% sammenlignelige med den indregnede
ejendom. Det er derfor typisk niveau 3 der anvendes til at fastsette dagsveerdien for en investerings-
ejendom. Her er der tre metoder, der oftest anvendes en afkastbaseret model, Discounted Cash Flow

model (DCF-modellen) samt valuarvurdering.

9.1 Normalindtjeningsmodellen

Afkastmetoden opdeles i tre faser. Farste fase bestar i at opgare ejendommens arlige driftsafkast.
Anden fase bestar af fastsattelse af ejendommens forrentningskrav, under hensyn til den pagaeldende
ejendoms seerlige forhold. Det opgjorte driftsafkastet divideres med det fastsatte forrentningskrav,
som danner grund for dagsveerdien for ejendommen. Fase tre omfatter en eventuel korrektion af dags-

veerdien.

Dagsveerdi = Driftsafkast * 100 / forrentningskrav +/- korrektioner
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Fase 1 Driftsafkast
Driftsafkastet beregnes pa baggrund af ejendommens lejeindteegter med fradrag af vedligeholdelses-

omkostninger, administrationsomkostninger og driftsomkostninger, og opggres pa arshasis.

+ Lejeindteegter

- Vedligeholdelsesomkostninger
- Administrationsomkostninger
- Driftsomkostninger

= Arligt driftsafkast

Lejeindtegter

Lejeindtaegten tager udgangspunkt i den faktiske lejeindtaegt de kommende 12 maneder, i henhold til
indgaede kontrakter, safremt lejen ikke afviger vaesentlig fra markedslejen. Hvis den faktiske lejeind-
teegt fraviger fra markedslejen, benyttes markedslejen i opgerelsen. Markedslejen er den leje som ma
antages, at den pagaldende ejendom kan udlejes for indenfor 6 maneder, pa baggrund af de seneste
indgaede lejekontrakter eller leje for tilsvarende arealer under hensyn til stand, beliggenhed, udstyr

og art. For arealer som ikke er udlejet, anvendes markedslejen i lejeindteegten.

Vedligeholdelsesomkostninger

Vedligeholdelsesomkostningerne er de omkostninger, som gennemsnitlig skal anvendes for at holde
ejendommen i normal vedligeholdelsesstandard. | praksis tages der her ofte udgangspunkt i et gen-
nemsnit af de vedligeholdelsesomkostninger som der reelt har veret de seneste 3-5 ar pa ejendom-

men.

Administrations- og driftsomkostninger

Omkostninger til administration og drift indgar som udgangspunkt med de budgetterede omkostnin-
ger for de kommende 12 maneder. Safremt nogle af omkostningerne ikke afholdes, estimeres om-
kostningerne ud fra hvad virksomheden eksternt skulle betale pa markedsmaessige vilkar. Her kunne

for eksempel vaere tale en ekstern ejendomsadministrator.
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Fase 2 Fastseettelse af ejendommens forrentningskrav
Forrentningskravet er det afkast som kompenserer investors risiko. Dermed bgr investorens risiko
afspejles i forrentningskravet, saledes at nar risikoen stiger, bar forrentningen og dermed kompensa-

tionen ogsa stige. Forrentningskravet bestar af en risikofri rente plus et tilleeg for risikofaktorer.

Forrentningskrav = risikofri rente + risikopraeemie

Ejendommens forrentningskrav skal afspejle de handler, som har fundet sted pa ejendomsmarkedet
frem til vurderingstidspunktet. Forrentningskravet fastsettes saledes at ejendommen kan forventes
afhzndet i lgbet af en periode pa 6 maneder. Forrentningskravet afhanger af samfundsgkonomiske

forhold samt forhold som er specifikke for den pageeldende ejendom.

Risikofri rente

De relevante samfundsgkonomiske forhold omfatter renteniveauet samt konjunktursituationen. Ren-
teniveauet bar tage udgangspunkt i fx en 10-arig statsobligation og danner grund for investorens al-
ternativafkast. Dermed vil en stigning i obligationsrenten treekke forrentningsprocenten op. Konjunk-
tursituationen har en veesentlig betydning for investering i ejendomme, da der i perioder med lavkon-
junkturer er sterre risiko for at lejere ikke lever op til deres gkonomiske forpligtelser

(Ejendomsforeningen Danmark, 2006)

Ejendommens serlige forhold
Udover de samfundsgkonomiske forhold, pavirker de unikke forhold for ejendommen ligeledes for-
rentningskravet. Ejendommens serlige forhold er blandt andet:

e Ejendommens type og anvendelsesmuligheder

o Beliggenheden

« Indretning og vedligeholdelsesstand

o Lejekontraktens lgbetid, lejereguleringsklausuler og lejers bonitet

Ejendommens type og anvendelsesmuligheder vil pavirke forrentningskravet, idet det pavirker inve-
storernes risiko og forventninger til afkast. Er der begraensninger i forhold til, hvad ejendommen ma
benyttes til, vil det veere svaerere for investorer at finde nye lejere til lejemalet, og dermed vil der veere

starre risiko for perioder med tomgang. Dette vil pavirke forrentningskravet i en opadgaende retning.
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Er der derimod ingen restriktioner i forhold til anvendelsesmuligheder, vil der veere en starre efter-

spargsel pa lejemalet, hvilket vil reducere risikoen for investorerne og reducere forrentningskravet.

Ejendommens beliggenhed har ligeledes stor indflydelse pa efterspargslen hos lejere og investorer,
hvorfor ejendomme med god beliggenhed i forhold til infrastruktur, kunder og samarbejdspartnere
samt herlighedsveerdi vil veere med til at reducere forrentningsprocenten. Indretningen og vedligehol-
delsesstanden vil ogsa veare med til at pavirke efterspgrgslen og dermed forrentningskravet. Hvis

ejendommen er ringe vedligeholdt, vil efterspargslen veare mindre og risikoen dermed starre.

Forhold i lejekontrakter og lejereguleringsklausuler har en stor indvirkning pa investorernes risiko,
og vil dermed ogsa pavirke forrentningskravet. En lejekontrakt med uopsigelighed i en laengere ar-
raekke vil give investoren en sikker indtjening i den arraekke, og vil dermed vare mindre risikofyldt
end en lejekontrakt med kort opsigelsesvarsel. Desuden vil gvrige forhold i lejekontrakten, sdsom
ansvar for vedligeholdelse mm. ogsa kunne pavirke risikoen, da disse forhold giver noget sikkerhed
i forhold til investorens lgbende omkostninger, eller omkostninger safremt lejeren opsiger sit lejemal.
Lejeforhold som straekker sig over en leengere arreekke, vil bade give sikkerhed i forhold til indtaegter,
men vil ogsa ofte vaere forbundet med faerre omkostninger, da lejeren oftest vil sta for indvendig
vedligeholdelse af ejendommen.

Lejernes bonitet handler om de forventninger, der er til at lejeren kan betale nu og i fremtiden. Lejere
med hgj bonitet, og dermed hgj evne til at betale, vil veere forbundet med lavere risiko end lejere med

darlig evne til at betale.

Kort fortalt vil disse forhold pavirke lejere og investorers efterspargsel pa marked og en hgj efter-

spargsel vil reducere risikoen for investorer og dermed give et lavere forrentningskrav.

At forrentningskravet placeres korrekt, er essentielt for at kunne lave en retvisende dagsvardibereg-
ning. Flere ejendomsmaglerkaeder og ejendomsradgivere laver flere gange arligt analyser og rappor-
ter omkring ejendomsmarkedets afkastkrav, tomgang og prisniveauer for forskellige ejendomstyper
og beliggenheder. | rapporterne er der blandt andet analyser, der viser i hvilket interval forrentnings-
kravet for en specifik type ejendom i et bestemt omrade har varet de seneste kvartaler. Ved fastsaet-

telse af forrentningskravet til en dagsverdiopgarelse, kan der med fordel tages udgangspunkt i disse
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analyser, hvor der kan findes et interval at ga ud fra. Hertil er det stadig op til ledelsen at vurdere hvor
I intervallet at ejendommen skal placeres, og hvorvidt ejendommen kan placeres i intervallet. Rap-
porterne bygger pa gennemsnitlige tal, hvorfor en ejendom godt kan ligge udenfor intervallet, grundet
ejendommens unikke forhold. Nogle af de aktgrer som laver disse rapporter, er fx Colliers, EDC

Erhverv og Nordicals.

Fase 3 Eventuel korrektion af dagsveerdien
Normalindtjeningsmodellen tager udgangspunkt i et driftsafkast fastlagt ud fra et gennemsnitlig
driftsar. Der tages dermed udgangspunkt i markedslejen pa en fuldt udlejet ejendom, samt historiske
vedligeholdelsesudgifter. | fase 3 af normalindtjeningsmodellen er der mulighed for at regulere for
tilleeg og fradrag, som der ikke er taget hgjde for i driftsafkastet og forrentningskravet. De tilleeg og
fradrag som kan reguleres for er:

- Tomgang

- Mer- eller mindreleje

- Forudbetalinger og deposita

- Udskudt vedligeholdelsesarbejde

- Ngdvendige udgifter til indretning

Tomgang

Lejeindteegterne i driftsafkastet er opgjort, med udgangspunkt i at ejendommen er fuldt udlejet til
markedslejen. Da veerdiansattelsen skal afspejle ejendommens veardi i det aktuelle marked, skal der
korrigeres for tab i forbindelse med tomgang. Er der dermed lejemal med tomgang, skal der reguleres

for lejetabet i perioden frem til, at lejemalet forventes at veere udlejet igen.

Tilleg/fradrag ved regulering af leje

Safremt et lejemal har en hgjere eller lavere leje end markedslejen, reguleres der for dette frem til at
lejen igen er pa niveau med markedslejen. Det kan for eksempel vaere et lejemal, hvor der i kontrakten
er aftalt lavere leje i en given periode.
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Forudbetalinger og deposita
Lejer vil som oftest indbetale deposita og forudbetalt leje i forbindelse med indgaelse af lejekontrakt.
Afkastet af de deponerede belgb tilleegges dagsveerdien, da der ikke tages hgjde for afkast fra disse i

opggerelsen af driftsafkastet.

Udskudte vedligeholdelsesarbejde

Planlagt vedligeholdelsesarbejde som ikke daekkes af de gennemsnitlige vedligeholdelsesomkostnin-
ger, som er medtaget i det opgjorte driftsafkast, fradrages i dagsveerdien af ejendommen. | driftsafka-
stet tages der udgangspunkt i de historiske vedligeholdelsesomkostninger for de seneste 3-5 ar. Hvis
en del vedligeholdelsesarbejde har veeret udskudt, kan vedligeholdelsesomkostningerne vare vasent-

lig lavere, og dermed ikke afspejle den aktuelle dagsveerdi.

Ngdvendige udgifter til indretning

Kraeves det at et lejemal skal istandsattes og indrettes, for at det atter kan blive udlejet, skal omkost-
ningerne til istandsattelsen af lejemalet fradrages. Det er en forudsatning af markedslejen for leje-
malet er medtaget i opgerelsen af driftsafkastet. Safremt der vil veere en periode med tomgang eller
at lejen efter istandsattelse, vil vaere hgjere end den nuveerende markedsleje, reguleres der ligeledes
for dette (Bekendtgarelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmeeglerselskaber,
2014).

9.2 Discounted Cash Flow model

Den ovenfor beskrevet normalindtjeningsmodel er en forsimplet udgave af DCF-modellen. Ved an-
vendelse af DCF-modellen tages der udgangspunkt i en given budgetperiode samt et terminal ar. Be-
regningen af dagsveerdien for en investeringsejendom efter DCF-modellen opdeles i falgende trin:

e Trin 1: Bestemmelse af Cash flowet i budgetperioden

« Trin 2: Tilbagediskonteringen af cash flowet fra budgetperioden til i dag

e Trin 3: Bestemmelse af terminalveerdi

e Trin 4: Tilbagediskontering af terminalveerdi til i dag

e Trin 5: Bestemmelse af ejendommens vaerdi som summen af de tilbagediskonterede veerdier
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Trin 1 Cash flowet i budgetperioden

Det farste trin i verdiansattelse ud fra DCF-modellen er ejendommens pengestrgmme i en given
budgetperiode. Der foretages en detaljeret budgettering af ejendommens indtegter og udgifter for
hvert budgetar. | budgetteringen skal der indga de samme indtaegter og omkostninger, som der indgar
i normalindtjeningsmodellen. Ved budgetperiodens leengde skal man veaere opmarksom pa, om der er
igangvarende projekter, det kan have betydning for ejendommens indteegtsstremme. Budgetperioden
skal lgbe til, at eventuelle projekters betydning indgar i budgettet, og driften for ejendommen er sta-
biliseret. Budgettet skal desuden tage hensyn til forventet inflation, samt forventede a&ndringer i leje-

niveau.

Trin 2: Tilbagediskonteringen af cash flowet fra budgetperioden til i dag

Nar der er udarbejdet et cash flow i budgetperioden for ejendommen, skal dette tilbagediskonteres til
udgangstidspunktet. Dette gaeres ved at bruge diskonteringsrenten. Diskonteringsrenten afhaenger li-
gesom i normalindtjeningsmodellen af ejendommens specifikke forhold, sdsom stand og beliggenhed,
samt samfundsgkonomiske forhold. Dog kan diskonteringsrenten ikke sammenlignes direkte med det
forrentningskrav der fastsattes i normalindtjeningsmodellen, da der i DCF-modellen ogsa tages for-
behold for inflation i budgetperioden. Dermed skal der ogsa tages hgjde for forventninger til inflati-

onen i diskonteringsrenten.

Trin 3: Bestemmelse af terminalveerdi

Efter budgetperioden antages det, at de frie pengestremme vil vare konstante. Verdien vil herefter
blive opgjort i et terminalar, hvor pengestrammene her vil vaere et udtryk for det forventede gennem-
snitlige cash flow i fremtidige ar. Vardien af ejendommen i terminalaret findes ved at bruge et af-

kastkrav, som det ogsa ses i den afkastbaserede model uden inflation.

Trin 4: Tilbagediskontering af terminalveerdi til i dag
Terminalveerdien skal, ligesom pengestremmene i budgetperioden, tilbagediskonteres ved hjeelp af

tilbagediskonteringsrenten.
Trin 5: Bestemmelse af ejendommens veaerdi som summen af de tilbagediskonterede veaerdier

Ejendommens veerdi er summen af de samlede tilbagediskonterede pengestramme, samt den tilbage-

diskonterede terminalverdi.
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9.3 Valuarvurdering

Ved benyttelse af valuarvurdering far selskabet en ekstern valuar til at lave en vurdering af ejendom-
mens veerdi. Valuaren vil sandsynligvis benytte, samme dagsveardiberegningsmodeller som selskabet
selv har mulighed for, men har et indgaende kendskab til markedet som benyttes i vurderingen. Va-
luaren vil oftest have primererhverv indenfor ejendomsbranchen, og vil oftest veere uddannet inden-
for branchen. Dermed vil vedkommende kunne benytte sin viden om salg af lignende ejendomme i
omradet ved veerdianszttelse af en ejendom. En valuarvurdering ma dog ikke sta alene som redskab
til veerdiansaettelse af ejendomme, da det er ledelsen, som har ansvaret for fastsettelse af dagsveer-
dien.

9.4 Sammenligning af metoder til veerdiansettelse af ejendomme

Normalindtjeningsmetoden er den mest benyttede metode til veerdianszttelse af ejendomme, da den
er overskuelig, og tager udgangspunkt i at der ikke vil veere de store endringer i driftsafkastet over
tid. Modellen er simpel og dermed overskuelig for selskaber at benytte, dog tager den ikke hgjde for
starre moderniseringer lengere ud i fremtiden, og er dermed ikke sarlig preacis.

DCF-modellen opererer med en laengere budgetperiode, og tager dermed hgjde for forventede udvik-
ling i ejendommens drift i de kommende ar. Modellen beregner nutidsverdien af ejendommens frem-
tidige pengestramme med udgangspunkt i et budget. Da modellen dels tager udgangspunkt i fremti-
dige pengestremme samt tilbagediskonterer veerdierne, er modellen mere vanskelig at benytte, og
kreever flere inputs. Selvom modellen tager hgjde for flere faktorer, er det dog vigtigt at veere op-
merksom pa, at der stilles hgje krav til budgetteringen, for at det kan give et korrekt billede af ejen-

dommens fremtidige pengestrgmme.

I praksis vil det oftest vaere mindre ejendomsselskaber som benytter normalindtjeningsmetoden, hvor
det kun er de stgrre ejendomsselskaber, som benytter den mere avancerede DCF-model til beregning
af dagsverdien for deres ejendomme (Ejendomsforeningen Danmark, 2006).
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10. Eksempler pa dagsverdiberegning

Ved beregning af dagsveerdier tages der udgangspunkt i den fiktive virksomhed CE Ejendomme ApS.
Selskabet er en del af en koncern med en sterre ejendomsportefalje, som samlet set teeller en veerdi
over 100 millioner, og vil dermed vaere omfattet regeringens lovforslag. For at simplificere beregnin-
gerne, vardiansattes én ejendom beliggende Industrivej 21, 9000 Aalborg. Ejendommen bestar af 4

erhvervslejemal, som samlet teller et areal pa 15.087m?,

10.1 Dagsverdiberegning efter afkastbaseret metode

Fase 1 driftsafkast

I den farste fase i normalindtjeningsmodellen, skal driftsafkastet opgeres. | driftsafkastet indgar ejen-

dommens driftsindtegter og -omkostninger.

Aro Ar1
Normal-
Realiseret indtjening

Lejeindtzegter - Bolig 0 0
Lejeindteegter - Erhverv 3.233.292  3.750.000
Lejeindteegter - Andet 0 0
Tomgang

Indteegter i alt 3.233.292  3.750.000
Ejendomsskat 77.692 78.000
Forbrugsafyifter 0 0
Varmeregnskab 0 0
Renovation 0 0
Forsikring 140.166 140.000
Vedligeholdelse - ordinger 21.895 358.775
Vedligeholdelse - labende moderniseringer 0 0
Administration 9.000 9.000
Renholdelse 0 0
@vrige ejendomsudagifter 0 0
Driftsomkostninger i alt 248.752 585.775
Normalindtjening 2.984.540 3.164.225

Figur 3 - Opggrelse driftsafkast Normalindtjeningsmodellen (Egen tilvirkning)
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Lejeindteegter

Manedlig husleje Avrlig husleje
Lejer 1 150.000 1.800.000
Lejer 2 67.418 809.016
Lejer 3 42.082 504.987
Lejer 4 53.000 636.000
I alt 312.500 3.750.003

Figur 4 - Oversigt husleje jf. lejekontrakter (Egen tilvirkning)

| driftsafkastet indgar lejeindteegten med DKK 3.750.000, som er DKK 516.708 hgijere leje, end der
er realiseret i det forgangne ar. Lejeindteegten i normalaret er hgjere end den leje som var realiseret
aret far, fordi der havde veeret tomgang pa lejemal 1 i 3,5 maneder i 2021. Pa opggrelsestidspunktet
er alle lejemal fuldt udlejet, hvorfor det er den faktiske leje for 12 mdr. der er benyttet i opgerelsen
af driftsafkastet. Sammenlignes der med markedslejen pr. 4. kvartal 2021 jf. Colliers markedsrapport,
er den faktiske leje jf. lejekontrakterne lavere end markedslejen. Colliers viser en gennemsnitlig mar-
kedsleje mellem DKK 300-450 pr. kvm. pr. ar for sasmme type ejendom i Aalborg (Colliers, 2022),
men den realiserede leje ud fra lejernes kontrakter er DKK 248,56 pr. kvm. Grundet lejemalenes store
arealer vurderes det, at de er lidt sveerere at genudleje i forhold til industriejendomme med lidt mindre
areal. Det forventes derfor ikke, at det er muligt at opna en hgjere leje hos en alternativ lejer, hvorfor
den faktiske leje bliver benyttet i dagsveerdiberegningen.

Vedligeholdelsesomkostninger

| 2021 havde der veret vedligeholdelse pa ejendommen for blot DKK 21.895, hvilket er vasentlig
lavere end de tidligere ar. Til vurdering af hvor hgje de arlige vedligeholdelsesomkostninger skal
veere for at holde ejendommen i normal vedligeholdelsesstand, beregnes de gennemsnitlige realise-
rede omkostninger for de seneste fem ar. Dermed indgar vedligeholdelsesomkostninger med DKK
358.775 i driftsafkastet.
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostningerne indgar med de realiserede omkostninger fra 2021 regnskabet. Admi-
nistrationen omfatter fire lejemal, og der forventes ikke &ndringer i denne omkostning. Skulle der

ske &ndringer, vil det veere af uvaesentlig karakter.

Driftsomkostninger

Ejendomsskat samt forsikringer indregnes i driftsafkastet med den realiserede veerdi fra 2021 som

afrundet veerdi, da der ikke forventes at veere @ndringer i disse poster.

Fase 2 - Fastsattelse af ejendommens forrentningskrav

Ved fastsattelse af forrentningskravet, tages der udgangspunkt i Colliers markeds update for 4. kvar-
tal 2021. Ifglge deres rapport er startforrentningen for industri og logistik beliggende i Aalborg mel-
lem 6,25-7,25% (Colliers, 2022). | den lave ende ligger ejendomme med god beliggenhed, moderne
og tidssvarende lokaler med hgj genudlejningssikkerhed. I den hgje ende ligger ejendomme med gen-

nemsnitlig beliggenhed og stand, som afspejler de generelle markedsforhold.

Industrivej 21 ligger centralt i Aalborg, og selvom der er tale om en &ldre ejendom, er lejemalene og
bygningen renoveret og moderniseret og dermed fortsat attraktivt for lejere. Tre ud af fire lejemal har
vaeret udlejet i mere end 10 ar, og selvom der ikke er klausuler i kontrakterne som binder lejerne langt
ud i fremtiden, anses disse for at vaere meget stabile. Det sidste lejemal som havde tomgang i 2021,
er udlejet igen ultimo 2021. Lejerne star selv for den indvendige vedligeholdelse af lejemalene, hvil-
ket giver en mindre risiko for investorerne. Samlet set er der tale om en attraktiv ejendom med en god
beliggenhed, som har stabile lejere med en lav risiko. Dog vurderes det at lejemalene kan veere svaere
at genudleje grundet hgje antal kvm. og dermed hgj arsleje. Denne faktor treekker forrentningskravet
lidt op. P& baggrund af disse betragtninger er der valgt et forretningskrav i den lave ende pa 6,5%, da

de fleste faktorer taler for en lav risiko for investorerne.

Pa baggrund af det opgjorte driftsafkast og fastsatte forrentningskrav, beregnes dagsveerdien efter

normalindtjeningsmodellen til DKK 48.680.382 far reguleringer.
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Ejendomsoplysninger og forudsatniniger

Ejendomsoplysninger

Ejendom Industrivej 21, 9000 Aalborg
Anskaffelsessum 19.000.000
Anskaffelsesdato 31-12-05
Areal kvm:

Bolig 0
Erhverv 15.087
Andet 0
I alt 15.087

Forrentningskrav 6,50%
Balancedato 31-12-21

Figur 5 - Ejendomsoplysninger og forudsetninger (Egen tilvirkning)

Fase 3 Eventuel korrektion af dagsveerdien
Driftsafkastet er opgjort til DKK 3.164.225 og forrentningskravet er fastsat til 6,5%. | dagsverdibe-
regningen efter afkastmetoden mangler fase tre, hvor der korrigeres for nedenstaende faktorer:

- Tomgang

- Mer- eller mindreleje

- Forudbetalinger og deposita

- Udskudt vedligeholdelsesarbejde
- Ngdvendige udgifter til indretning

Tomgang

Alle lejemal er udlejet ved opgerelse af dagsveerdien, og der forventes ikke tomgang de kommende
12 maneder.

Mer- eller mindreleje

Der er ikke lejemal med szrlige aftaler for reduktion af lejen for en periode, hvorfor der ikke indreg-

nes en regulering i forhold til markedslejen.
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Vedligeholdelse/udgifter til indretning

I vedligeholdelsesbudgettet er der ikke starre vedligeholdelsesarbejde, der treeder ud over det gen-
nemsnitlige vedligeholdelsesarbejde, som er taget med i driftsafkastet. Derfor reguleres der ikke for

vedligeholdelse- eller forbedringsarbejde.

Forudbetalinger og deposita

Lejerne har hver indbetalt 3 maneders leje i depositum, og dette depositum er reguleret med lejen ved
lejestigninger. Dermed har selskabet 3 maneders leje pr. lejemal i depositum, som legges til mar-
kedsverdien far reguleringer. Deposita laegges til veerdien, da det er penge som lejerne allerede har
betalt, og dermed kan en lejer i teorien undlade at betale leje i tre maneder, uden at det udger en stor

risiko for investoren.

Markedsverdi fgr reguleringer 48.680.382

Reguleringer:

- lejetab uudlejede lokaler 0
+/- regulering for markedsleje 0
- udskudt vedligeholdelse og klargaring af lokaler 0
+ depositum og forudbetalt leje 937.500
Dagsveerdi af ejendom 49.617.882

Figur 6 - Dagsvaerdi af ejendom inklusive reguleringer (Egen tilvirkning)

Dagsveerdien af ejendommen efter reguleringer er opgjort til DKK 49.617.882 ved brug af normal-

indtjeningsmodellen.

Falsomhedsanalyse ved normalindtjeningsmodellen

| falsomhedsanalysen af normalindtjeningsmodellen, males der pa andringer i afkastprocent samt
nettoleje/normalindtjening, da begge er fastsat ud fra skan, og vil dermed vare forbundet med en vis
usikkerhed. Fglsomhedsanalysen forteeller derfor noget om, hvor stor betydning det har for dagsveer-
diberegningen, safremt der er @ndringer i normalindtjeningen eller afkastprocenten.
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Falsomhed ved en eendring i nettoleje (DKK)

100.000

Falsomhed ved en e&ndring i afkastprocent (% point) 0,50
Dagsveerdi af investeringsejendom

Nettoleje Afkastprocent
DKK 5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50%
2.964.225 54.832.496 50.341.247  46.540.958  43.283.569  40.460.497
3.064.225 56.650.678 52.007.913  48.079.420 44.712.140 41.793.831
3.164.225 58.468.860 53.674.580 49.617.882  46.140.711 43.127.164
3.264.225 60.287.042  55.341.247 51.156.343  47.569.283  44.460.497
3.364.225 62.105.224 57.007.913 52.694.805 48.997.854  45.793.831

Procentvis &ndringer i dagsveerdi ved fglsomhedsanalyse

Nettoleje Afkastprocent
DKK 5,50% 6,00% 6,50% 7,00% 7,50%
2.964.225 10,51% 1,46% -6,20% -12,77% -18,46%
3.064.225 14,17% 4,82% -3,10% -9,89% -15,77%
3.164.225 17,84% 8,18% 0,00% -7,01% -13,08%
3.264.225 21,50% 11,53% 3,10% -4,13% -10,39%
3.364.225 25,17% 14,89% 6,20% -1,25% -7,71%

Figur 7 - Fglsomhedsanalyse Normalindtjeningsmodellen (Egen tilvirkning)

| falsomhedsanalysen ses det at hvis afkastprocenten reduceres 1%-point til 5,50%, vil den beregnede
dagsveerdi stige med 17,84% op til DKK 58.468.860. Dermed vil blot mindre justeringer i afkastpro-
centen have stor betydning for dagsveerdien af ejendommen. I colliers markedsrapport ligger spaendet
for afkastprocenten pa 6,25-7,25%. Pa baggrund af ejendommens serlige forhold, er et afkastkrav i
den lave ende valgt, men markedsrapporten har et spend pa 1%-point, og hvis der i stedet var valgt
en forrentning i den hgje ende pa 7,50%, ville dagsverdien i stedet kun vaere DKK 43.127.164. Eller
i procenter 13,08% lavere end ved en afkastprocent pa 6,50%, som der er benyttet i dagsveardibereg-

ningen.

Ligeledes viser falsomhedsanalysen at &ndringer i normalindtjeningen kan have stor effekt pa den
beregnede dagsveerdi. Falder nettolejen DKK 100.000 grundet for eksempel stgrre omkostninger til
vedligeholdelse, vil det &ndre dagsvaerdien til DKK 1.538.462 lavere. Det vil sige at et fald pa DKK
100.000 vil reducere dagsverdien med 3,10%.
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10.2 Dagsveerdiberegning efter DCF-modellen

Trin 1 — Cash flow i budgetperiode

Der er lagt budget for driften for de kommende 10 ar, som benyttes til dagsveardiberegningen efter
DCF-modellen. Indtegterne og udgifterne tager udgangspunkt i de realiserede tal fra ar 2021, og
reguleres arligt for inflation samt planlagte vedligeholdelsesarbejde.

Indteegter
Aro Ari Ar2 Ar3 Ar4 Ars Aré Ar7 Ars Aro  Ario
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget  Budget
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Lejeindteegter - Bolig 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lejeindteegter - Erhverv 3.233.292  3.750.000 3.825.000 3.901.500 3.979.530 4.059.121 4.140.303 4.223.109 4.307.571 4.393.723 4.481.597
Lejeindteegter - Andet 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forrentning af deposita 0 23.438 23.906 24.384 24.872 25.370 25.877 26.394 26.922 27.461 28.010
Indteegter i alt 3.233.292 3.773.438 3.848.906 3.925.884 4.004.402 4.084.490 4.166.180 4.249.504 4.334.494 4.421.183 4.509.607

Figur 8 - Budgettering indtegter til DCF-modellen (Egen tilvirkning)

Indtegterne i det budgetterede cash flow bestar af lejeindtaegter fra de fire erhvervslejemal samt for-
rentning af deposita. Da alle lejemal var udlejet i 2021, benyttes den realiseret leje i budgettet, hvortil
der tillaegges en stigning p& 2% pr. Ar, som er en stigning i lejen som indgar i lejekontrakterne for de
fire lejemal. Dermed budgetteres der med stigende lejeindtaegter fra DKK 3.750.000 i ar 1 til DKK
4.481.597 i 2031.

Deposita
Deposita 937500  956.250 975375  994.883 1.014.780 1.035.076 1.055.777 1.076.893 1.098.431 1.120.399
Forrentning heraf 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%

Figur 9 - Forrentning af deposita til DCF-modellen (Egen tilvirkning)

Der indregnes en forrentning af deposita pa 2,5%, da det er det alternativafkast som det forventes at
investorerne vil kunne opna. Deposita bestar af 3 maneders lejeindteaegt, og stiger i takt med at lejen
stiger, hvorfor afkastet af deposita ligeledes budgetteres med en stigning 2%. Samlet set budgetteres
forrentningen af deposita til at stige DKK 4.572 over en 10-arig periode

Udgifter

| budgettet indgar udgifter til ejendomsskat, forsikring, vedligeholdelse og administration. Forbrugs-
omkostninger som varme, el, vand og renovation afholdes af lejerne, og indgar dermed ikke i bud-
gettet.
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Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ar4 Ars Ar6 Ar7 Ars Ar9 Ar 10
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget ~Budget Budget  Budget
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Ejendomsskat 77.692 80.000 81.600 83.232 84.897 86.595 88.326 90.093 91.895 93.733 95.607
Forbrugsafgifter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Varmeregnskab 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renovation 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Forsikring 140.166 140.000 142.800 145656 148569 151541 154571  157.663  160.816  164.032  167.313
Vedligeholdelse - ordiner 21.895 358.000 30.000 30.000 30.000"  400.000 30.000 30.000 30.000"  300.000 30.000
Vedl. - moderniseringer 0 0 0 0 50.000 0 0 15.000 0 0 0
Administration 9.000 9.000 9.180 9.364 9.551 9.742 9.937 10.135 10.338 10.545 10.756
Vicevert 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renholdelse 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
@vrige ejendomsudgifter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Driftsomkostningerialt =~ 248.753 587.000 263.580 268.252 323.017 647.877 282.835 302.891 293.049 568.310 303.676

Figur 10 - Budgettering udgifter til DCF-modellen (Egen tilvirkning)

Ejendomsskatten, forsikringer og administration tager i budgettet udgangspunkt i de realiserede tal
for 2021, i afrundet form. Hertil er der budgetteret med en stigning svarende til den forventede infla-
tionsrente som er sat til 2%. Der er ikke belaeg for at disse omkostninger bgr &ndres yderligere i
budgettet.

De realiserede vedligeholdelsesomkostninger i 2021 er historiske lave, hvorfor der i alle arene bud-
getteres med hgjere omkostningerne til vedligeholdelse. Ledelsen har planlagt stgrre vedligeholdel-

sesarbejde i 2022, 2026 og 2030, hvorfor vedligeholdelsesomkostningerne er hgjere disse ar.

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Ars Arg  Ario
Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget ~Budget Budget Budget Budget Budget
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Indteegter i alt 3233292  3.773438 3.848.906 3.925.884 4.004.402 4.084.490 4.166.180 4.249.504 4.334.494 4.421.183 4.509.607
Driftsomkostninger i alt 248.753 587.000  263.580  268.252 323017  647.877  282.835 302.891  293.049 568310  303.676
Frit cash flow 2.984.539 3.186.438 3.585.326 3.657.633 3.681.385 3.436.613 3.883.345 3.946.612 4.041.445 3.852.873 4.205.931

Figur 11 - Opgarelse frit cash flow i budgetperioden (Egen tilvirkning)

Der er ikke planlagt nogle investeringer og dermed budgetteret med DKK 0 i investeringer alle ar. |

budgetperioden vil der gennemsnitlig veere et cash flow pa DKK 3.747.760 fra driften af ejendom-

men.

Trin 2: Tilbagediskonteringen af cash flowet fra budgetperioden til i dag
For at kunne tilbagediskontere cash flowet fra budgetperioden til i dag, benyttes det frie cash flow fra
budgettet samt diskonteringsrenten.

NPV = Frit cash flow ar x / (1 + diskonteringsrente)  x
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Diskonteringsrenten

Som tidligere beskrevet i det redeggrende afsnit om DCF-modellen, svarer diskonteringsrenten til
forrentningskravet som benyttes i normalindtjeningsmodellen plus inflationsrenten. Derfor tages ud-
gangspunkt i forrentningskravet som er benyttet i den praktiske gennemgang af normalindtjenings-
modellen pa 6,50%. Inflationsrenten er fastsat til 2,0% pa baggrund af den gennemsnitlige inflations-
rente i perioden januar 2021-januar 2022 (Danmarks statistik, 2022), sa samlet regnes med en dis-

konteringsrente pa 8,50%.

Diskonteringsrente 8,50%

Aro Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ar6 Ar7 Ars Ar9 Ar 10

Realiseret Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget Budget  Budget

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Frit cash flow 2984539  3.186.438 3.585.326 3.657.633 3.681.385 3.436.613 3.883.345 3.946.612 4.041.445 3.852.873 4.205.931
NPV Frit cash flow 2.936.809 3.045.574 2.863.590 2.656.393 2.285.504 2.380.277 2.229.545 2.104.257 1.848.916 1.860.222

NPV frit cash flow budget  24.211.087

Figur 12 - Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperioden til i dag (Egen tilvirkning)
Eksempel pa tilbagediskontering ar 6 (2027)

Frit cash flow jf. Budget: 3.883.345

NPV = 3.883.345 / (1+0,0850) * 6

NPV = 2.380.277

Summen af de tilbagediskonterede veerdier fra den 10-arig budgetperiode bliver DKK 24.211.087.

Trin 3 — Bestemmelse af terminalveerdi

Forrentningskrav 6,50%

Ar10 Terminal-

Budget veerdi
2031
Indtegterialt 4.509.607  4.509.607
Driftsomkostninger i alt 303.676 303.676
Frit cash flow 4.205.931 4.205.931
Terminalveerdi 64.706.629

Figur 13 - Opggrelse af terminalveerdi (Egen tilvirkning)
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Det frie cash flowet i terminalaret tages fra ar 10 i budgettet, da det antages at cash flowet vil vaere
stabiliseret og dermed kan veere et udtryk for det forventede gennemsnitlige cash flow i fremtidige
ar. Terminalveerdien findes ved at dele det frie cash flow i terminalaret med forrentningskravet, der-

med diskonteringsrenten eksklusive inflation.
Terminalveerdi = frit cash flow terminaldr / forrentningskrav
Terminalveerdi = 4.205.931 / 0,0650

Terminalveaerdi = 64.706.629

Trin 4 — Tilbagediskontering af terminalveerdi til i dag

For at finde nutidsveerdien af terminalveerdien, tilbagediskonteres denne ved hjelp af diskonterings-

renten.
NPV terminalveerdi = terminalveerdi / diskonteringsrente 10
NPV terminalvaerdi = 64.706.629 / 0,0875 ~ 10

NPV terminalveerdi = 28.618.798

Trin 5: Bestemmelse af ejendommens veerdi som summen af de tilbagediskonterede veerdier
Ved brug af DCF-modellen er den samlede dagsverdi for ejendommen DKK 52.829.886, som er

summen af nutidsverdien fra cash flow i budgetperioden og nutidsveardien for terminalaret.

Opgerelse af veerdi

NPV frit cash flow (ar 1 - &r 10) 24.211.087
NPV terminalvardi 28.618.798
Dagsveerdi af ejendom 52.829.886

Figur 14 - Opggrelse dagsveerdi efter DCF-modellen (Egen tilvirkning)

Folsomhedsanalyse ved DCF-modellen

DCF-modellen bygger pa forudsatninger og estimater bade for fremtidige pengestramme, samt for

forrentningskrav og inflation. Selvom ledelsen er grundig ved fastsettelse af forudseetninger og
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estimater, bygger veerdiansattelse pa fremtidige haendelser, som der ikke kan gives et facit pa. Derfor
laves en falsomhedsanalyse, som viser konsekvenserne for vaerdien af ejendommen, safremt der sker
andringer i forudsatningerne for dagsvardiberegningen. Da der arbejdes i relativt sma procenter,
laves fglsomhedsanalysen ud fra @ndring af 0,5%-point pa henholdsvis &ndring i terminal vaekst samt

i diskonteringsrenten

Falsomhed ved en andring i veekst (% point) 0,50
Falsomhed ved en andring i diskonteringsrente (% point) 0,50
Dagsveerdi af ejendom

Terminal Diskonteringsrente
vaekst 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%
1,0% 56.768.000 52.612.474  49.014.046  45.868.140  43.094.792
15% 59.384.272 54.753.309 50.785.686  47.348.666  44.342.699
20% 62.476.230 57.250.950  52.829.886  49.040.695  45.756.993
2,5% 66.186.579 60.202.707 55.214.786  50.993.036  47.373.329
3,0% 70.721.451 63.744.816  58.033.304 53.270.768  49.238.332

Procentvis endringer i dagsverdi ved fglsomhedsanalyse

Terminal Diskonteringsrente
vaekst 7,5% 8,0% 8,5% 9,0% 9,5%
1,0% 7,45% -0,41% -7,22% -13,18% -18,43%
1,5% 12,41% 3,64% -3,87% -10,38% -16,07%
2,0% 18,26% 8,37% 0,00% -7,17% -13,39%
2,5% 25,28% 13,96% 4,51% -3,48% -10,33%
3,0% 33,87% 20,66% 9,85% 0,83% -6,80%

Figur 15 - Fglsomhedsanalyse DCF-modellen (Egen tilvirkning)
Af fglsomhedsanalysen af DCF-modellen ses det at veerdianseettelsen er meget fglsom overfor ud-
sving i diskonteringsrenten samt terminalvaksten. Blot ved at endre diskonteringsrenten 0,5%-point
vil det @ndre veardien pa ejendommen op imod DKK 4.421.064. Reduceres diskonteringsrenten 1%-

point vil det forgge veerdien op imod DKK 9.646.344 svarende til en stigning pa 18,26%.

Modellen er ligeledes falsom overfor e&ndringer i terminalvaeksten, hvor en stigning i terminalvaek-
sten pa 1%-point vil medfare en stigning i ejendommens vardi pA DKK 5.203.418, svarende til
9,85%.
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Udover at terminalveeksten og diskonteringsrenten er baseret pa skan, er hele budgettet desuden ogsa
baseret pa forventninger til de kommende ars udvikling. Dagsverdiberegningen vil derfor ogsa vare

falsom overfor afvigelser ift. de budgetterede indteegter og udgifter.

10.3 Sammenligning af dagsverdiberegningsmetoder

Sammenlignes de to dagsveerdi beregninger, ses det at den opgjorte dagsveerdi ud fra DCF-modellen
er 6,5% hgjere end den dagsveerdi som bliver opgjort efter normalindtjeningsmodellen. Hvilken mo-
del der er den mest retvisende kan ikke siges med sikkerhed, da beregningerne i begge tilfelde er pa

baggrund af forventninger og estimater.

Dagsveerdi af ejendom efter normalindtjeningsmodellen  49.617.882
Dagsveerdi af ejendom efter DCF-modellen 52.829.886
Forskel i dagsveerdi 3.212.004

Figur 16 - Sammenligning dagsveerdiberegninger

En af de store forskelle som er ved de to modeller, er opgarelsen af driftsafkastet. I normalindtje-
ningsmodellen er der i indtegterne taget udgangspunkt i de nuverende lejere, og forventningen til
lejeindtaegter fra disse de kommende 12 maneder, og sa forventes det at disse lejeindtaegter er kon-
stante ud i fremtiden. | DCF-modellen benyttes likviditetsbudget fra driften de kommende 10 ar, hvor
der tages hgjde for lejereguleringer i lejekontrakterne. Efter den 10-arige budgetperiode forventes
lejen at veere stabiliseret, og der benyttes samme lejeindtaegt i terminalret. Dette stiller hgjere krav
til opgarelse af indteegten i DCF-modellen end normalindtjeningsmodellen, men til gengaeld bgr ind-
teegten ogsa vaere mere retvisende, idet der er taget hgjde for kendte stigninger.

Ligeledes antages det ved udgifterne at disse i normalindtjeningsmodellen forbliver stabile. Dette
virker ok i forhold til forsikringer, ejendomsskatter og administration. Ved vedligeholdelsesomkost-
ningerne er der i det praktiske eksempel taget et gennemsnit fra de seneste 5 ar, men uden at kigge pa
de fremtidige planlagte vedligeholdelsesprojekter. I DCF-modellen tages der igen udgangspunkt i
likviditetsbudgettet, hvor alt planlagt vedligeholdelsesarbejde indgar, hvorfor opgarelsen af vedlige-
holdelsesomkostningerne virker mere retvisende her end i normalindtjeningsmodellen, hvor der ses
pa historiske inputs. De gvrige udgifter i DCF-modellen tages ogsa fra likviditetsbudgettet, men da

det er omkostninger som ikke forventes at vere de store udsving i, er dette ikke nadvendigvis mere
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retvisende end normalindtjeningsmodellen som kun benytter ét ar og forventer at dette forbliver sta-
bilt.

I begge modeller er opgarelsen af forrentningskravet og diskonteringsrenten en af de ting som viser
modellernes falsomhed, og kan pavirke dagsverdien vasentlig. Fastsattelse af forrentningskravet
stiller store krav for begge modeller, da der er en lang raekke parametre for ejendommen og lejerne
som skal vurderes. Med udgangspunkt i allerede udarbejdede statistikker fra for eksempel Colliers,
hjelpes virksomhederne pa vej i dagsveardiberegningerne ved at der er taget hgjde for den risikofrie
rente og makrogkonomiske forhold, men der er stadig 1% spand hvor virksomheden skal vurdere
hvor ejendommen ligger. Selvom der kun er tale om et spaend pa 1%, kan det ses i falsomhedsanaly-
serne for begge modeller, at der er store konsekvenser for dagsverdien ved a&ndring af forrentnings-
kravet/driftsafkastet. | normalindtjeningsmodellen viser fglsomhedsanalysen at en &ndring af afkast-
procenten pa 1%-point, vil endre dagsveerdien med DKK 8.850.978, og i DCF-modellen vil en til-
svarende a&ndring i diskonteringsrenten endre dagsveerdien DKK 9.646.344. Hermed ses det at det i
begge modeller er vigtigt for den mest retvisende dagsverdiberegning at forrentningskravet placeres
korrekt i intervallet. Forskellen pa forrentningskravet som benyttes i normalindtjeningsmodellen og
diskonteringsrenten som benyttes i DCF-modellen, er at der i diskonteringsrenten tages hgjde for
inflation. Dette bar dog ikke gare den store forskel, da der i budgettet i DCF-modellen ligeledes tages

hgjde for inflation.

Samlet set tager DCF-modellen hgjde for flere faktorer, da denne model tager udgangspunkt et likvi-
ditetsbudget og dermed tager hgjde for planlagte driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesar-
bejde samt inflation, og bar dermed give et mere korrekt billede af ejendommens veerdi. Men da
modellen tager hgjde for flere faktorer, og alle vardier skal tilbagediskonteres, er modellen ogsa mere
vanskelig at benytte, hvorfor normalindtjeningsmodellen er den mest benyttede model til opgerelse
af dagsverdien for ejendomme (Ejendomsforeningen Danmark, 2006). Normalindtjeningsmodellen
er en mere simpel model, da det primzrt er realiserede tal, samt forventninger til det fgrste ar, som
benyttes i driftsafkastet. Den starste forskel i at udarbejde opgarelsen af dagsverdien for de to mo-
deller, ligger i opgarelsen af driftsafkastet, men har et selskab allerede udarbejdet likviditetsbudget
for deres ejendomme, er DCF-modellen ikke meget mere tidskraevende end normalindtjeningsmodel-

len.
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11. Lagerbeskatning af ejendomme

Som beskrevet under afsnittet om afgraesning tages der udgangspunkt i selskabsskattelovens § 13J,
da der ved udarbejdelse af opgaven endnu ikke er kommet et lovforslag i hering pa baggrund af den
politiske aftale om ret til tidlig pension fra den 10. oktober 2020.

Selskabsskattelovens § 13J bestemmer at udenlandske pensionsinstitutter skal anvende lagerprincip-
pet ved opgarelse af gevinst og tab pa ejendomme.

Ved anvendelse af lagerprincippet skal en virksomheds gevinst eller tab pa ejendomme beskattes
hvert ar, og ikke farst ved afstaelse som er de gaeldende beskatningsregler af gevinst og tab pa ejen-
domme, der er beskrevet i afsnit 7.

Ved opgarelsen af tab eller gevinst tages der udgangspunkt i den forventede handelsveerdi ved regn-
skabsarets start og den forventede handelsverdi ved regnskabsarets afslutning. Forskellen mellem
ejendommens veardi primo og ultimo regnskabsaret udgar indkomstarets tab eller gevinst der fradra-

ges eller beskattes.

Er ejendommen anskaffet i aret, opgares gevinst eller tab pa ejendommen som forskellen mellem den
forventede handelsvardi ved regnskabsaret afslutning samt anskaffelsessummen omregnet til kon-
tantveerdi. Er ejendommen afstaet i aret opgeres gevinst eller tab som forskellen mellem den forven-

tede handelsveerdi ved regnskabsarets begyndelse og afstaelsessummen omregnet til kontantveerdi.

Grundet at der ikke er kommet et lovforslag til hgring endnu, bliver de kommende beskatningsregler
ligeledes beskrevet pa baggrund af besvarelser af udvalgsspargsmal til skatteministeren. Lagerbe-
skatningen forventes at vedrare selskaber der har en ejendomsportefalje pa over 100 mio. kr. pa kon-
cernniveau, samt selskaber hvor denne portefalje bestar af investeringsejendomme (Bilag 2, SAU,
Alm.del — 2020-21, spegrgsmal 156). Det vil sige at ejendomme hvor selskabet, eller et selskab i kon-

cernen, anvender ejendommen til egen drift, ikke er omfattet af lagerbeskatning.

Det er endnu ikke fastlagt hvilke krav, der kommer til at veere i forbindelse med dokumentationen for
fastsaettelse af den forventede handelsveerdi, men det forventes at SKAT vil efterpreve handelsveer-
dien pa samme made som skattemyndighederne efterprgver andre aktiver der lagerbeskattes, eller der
hvor handelsveardien pa andre mader danner grundlag for beskatningen (Bilag 2, SAU, Alm.del —
2020-21, spargsmal. 68). Ligeledes refereres der i spargsmal til, at pensionsselskaber allerede fast-

seetter handelsvaerdier pa ejendomme, som ogsa kontrolleres af skattemyndighederne. Det ma derfor
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antages, at skattemyndighederne forventer en tilsvarende model til kontrol af veerdiansattelsen. For-
uden ovenstdende fastsaetter mange selskaber allerede ejendommen til handelsverdi i forbindelse
med regnskabsafleeggelsen (Bilag 2, SAU, Alm.del — 2019-20, spgrgsmal 682). Som beskrevet i af-
snittet om den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, anvendes der typisk nor-
malindtjeningsmodellen, DFC-modellen eller en valuarvurdering til fastsettelse af handelsveerdien.
Der er ogsa fastsat en offentlig ejendomsvurdering af SKAT. Det vurderes dog ikke, at denne vil
kunne danne grundlag for lagerbeskatningen af ejendomme. Det skyldes primert at der sjeeldent er

overensstemmelse mellem faktiske handelspriser og den offentlig ejendomsvurdering

Det forventes at lagerbeskatningen vil treede i kraft i ar 2023, og det er her forventningen, at ar 2023
vil veere et overgangsar (Bilag 2, SAU, Alm.del - 2019-20, spgrgsmal 744). Det betyder at selskaber
skal fastseette indgangsveerdier i 2023, og det er disse verdier der i 2024, skal danne grundlag for

beskatning. Der vil dermed ikke ske beskatning af veerdistigninger med tilbagevirkende kraft.

Det er ligeledes beskrevet, at det forventes at et fald i veerdien af ejendomme vil medfere fradrag i
den skattepligtige indkomst (Bilag 2, SAU, Alm.del - 2020-21, spargsmal 25). Dette betyder at tabet
kan fradrages i samme ar i modsatning til de nuvaerende beskatningsregler ved afstaelse, hvor tab
efter ejendomsavanceopgarelse er kildeartsbestemt, og kun kan fradrages i fremtidige avancer.

Som det star beskrevet i afsnittet vedrgrende den skattemassige behandling af ejendomme, er der
med de nuvarende beskatningsregler mulighed for at afskrive skattemassig pa nogle ejendomme.
Der vil ved indfarelse af lagerbeskatning ikke leengere veere mulighed for at afskrive skattemaessig
pa de ejendomme som indregnes til dagsvardi (Bilag 2, SAU, Alm.del — 2020-21, spgrgsmal 74).
Arsagen hertil er at ejendommene fremover skattemassig skal verdisettes til handelsverdi. Dermed
vurderes det, at der i vaerdiansattelsen vil blive taget hgjde for slitage, hvorfor der ikke vurderes at
veere grundlag for at opretholde den nuveerende mulighed for skattemaessige afskrivninger. Den
manglende mulighed for afskrivning af ejendomme vil udelukkende galde ejendomme, der bliver

omfattet af lagerbeskatning.

Lagerbeskatningen blandt andet kommer til at omfatte udenlandske selskaber med ejendomme i Dan-
mark. Skatteministeren mener ikke at der er forskel pa lgbende beskatning af avancer eller beskatning
ved afstaelse af en ejendom, og at lagerbeskatning dermed vil vaere i strid med dobbeltbeskatnings-
aftaler (Bilag 2, SAU, Alm.del — 2019-20, Spargsmal 760). Her kan der dog opsta nogle udfordringer
i forbindelse med beskatningen for udenlandske selskaber, hvis disse beskattes ved afstaelse i det

land de er skattepligtige, da det ikke er bestemt, om disse selskaber i givent fald vil kunne fa fradrag
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for den lgbende lagerskat, der er betalt i Danmark. Dette kan give udfordringer, da der er tale om
beskatning i forskellige indkomstar.

11.1 Incitament for lagerbeskatning

Den primere arsag til at regeringen gerne vil indfgre lagerbeskatning pa ejendomme, er at det som
tidligere navnt pa nuvarende tidspunkt, er muligt at selge ejendomme skattefrit (Bilag 1, aftale om
ret til tidlig pension, side 11). Dette geres ved at ejdommen placeres i et datterselskab, og det er
datterselskabet og ikke kun ejendommen der selges. Det skyldes at salg af kapitalandele i dattersel-
skaber er skattefrit. Dette er en meget anvendt model for ejendomskoncerner for at undga ejendoms-
avancebeskatning ved salg af ejendomme. Det faktum at personligt ejede virksomheder, uanset star-
relsen pa deres ejendomsportefalje, ikke er omfattet, er en god indikation pa, at det netop er de salg
af ejendomme gennem datterselskaber som en fremtidig lagerbeskatning vil skulle ramme. Personligt
ejede virksomheder har ved afstaelse af ejendomme ingen mulighed for at undga beskatning.
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12. Praktisk eksempel pa salg af ejendom

Denne del af afhandlingen vil indeholde beregningseksempler ved salg af en ejendom, hvor den likvi-
ditetsmaessige forskel mellem den nuvearende beskatningsform og lagerbeskatning vil fremga. Sam-
tidig vil der i afsnittet blive beskrevet hvilke konsekvenser, samt hvilke udfordringer der er i forbin-

delse med lagerbeskatning af ejendomme.

12.1 Eksempel pa salg ved nuverende beskatningsregler

For at kunne sammenholde forskellene mellem nuvaerende beskatningsform og lagerbeskatning, om-
fatter eksempel 12.1 et salg af en ejendom ud fra nuveerende beskatningsregler. Til eksemplet er opsat

nogle forudsetninger for den ejendom salget omhandler:

- Anskaffet 2015 til DKK 100.000.000 (grundverdi 2015 = DKK 10.000.000)
- Solgt 2033 til DKK 150.000.000 hvoraf DKK 15.000.000 er grund og DKK 135.000.000 er

bygning
- Afskrivningsberettiget bygning

Genvundne afskrivninger

Genvundne afskrivninger

Anskaffelsessum 100.000.000,00
Bygning 90.000.000,00
Grund 10.000.000,00

Afskrivningsgrundlag Afskrivninger Nedskrevet veerdi

Bygning 90.000.000,00 64.800.000,00 25.200.000,00
Salgssum bygning 135.000.000,00
Nedskrevet veerdi 25.200.000,00

Avance /tabsfradrag 109.800.000,00

Genvundne afskrivninger 64.800.000,00

Figur 17 - Genvundne afskrivninger nuvarende beskatningsregler (Egen tilvirkning)
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Selskabet har afskrevet skattemassigt pa ejendommen siden anskaffelsen i 2015. Ejendommen er
afskrevet med 4% arligt efter lineeer metode. Afskrivningsgrundlaget omfatter anskaffelsessummen
fratrukket grundens veerdi pa DKK 10.000.000, og er dermed opgjort til DKK 90.000.000. Med en
arlig afskrivning pa 4%, er der afskrevet DKK 3.600.000 arligt pa ejendommen, svarende til
64.800.000 i perioden 2015-2033, som virksomhedens har haft skattemaessigt fradrag for. Der er fo-
retaget skattemaessige afskrivninger i 2015 som er anskaffelsesaret, men ikke i afstaelsesaret.

Bygningens skattemaessige veerdi er i 2033 DKK 25.200.000, som svarer til bygningens anskaffel-
sessum pa DKK 90.000.000 fratrukket de foretagne skattemassige afskrivninger. Til opgarelsen af
de genvundne afskrivninger, opgares det hvorvidt der er en avance eller et tab i forhold til bygningens
nedskrevne verdi. Avancen eller tabet er bygningens salgssum fratrukket den nedskrevne veerdi. |
eksemplet er ejendommen solgt for 150.000.000, hvoraf 135.000.000 omfatter bygningen og det re-
sterende omfatter grunden. Salgssummen pa 135.000.000 fratrukket den nedskrevne vaerdi pa DKK
25.200.000 giver en avance pa DKK 109.800.000. Selskabet kan kun blive beskattet af de afskrivnin-
ger, som de tidligere har faet fradrag for, hvorfor de genvundne afskrivninger opgeres til DKK
64.800.000.

De genvundne afskrivninger beskattes med 22%, og medfarer derfor en beskatning pd DKK
14.256.000.

Ejendomsavanceopgarelse

Ejendomsavance EBL

Grund 10% 15.000.000,00
Bygning 90% 135.000.000,00
Salgssum 150.000.000,00
Anskaffelsessum 100.000.000,00
10.000 kr. fast tillaeg (2015-2033) 180.000,00
Forbedringer > 10.000 0,00
Anskaffelsessum 100.180.000,00
Skattepligtig avance EBL 49.820.000,00

Figur 18 - Ejendomsavanceopggarelse ved nuveerende beskatningsregler
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Til opgerelse af den skattepligtige avance fra salget, opgeres ejendommens anskaffelsessum, som
fratreekkes ejendommens salgssum. Anskaffelsessummen inklusive handelsomkostninger var i 2015
DKK 100.000.000. Til anskaffelsessummen tilleegs DKK 10.000 pr. ar, bortset fra det ar ejendommen
afstas, hvilket samlet giver 18 ar, og dermed et tilleeg pa DKK 180.000. Det giver en samlet opgjort
anskaffelsessum pa DKK 100.180.000. Salgssummen i 2033 er DKK 150.000.000.

Den skattepligtige avance opgares dermed til DKK 49.820.000 som for et selskab beskattes med 22%,
og dermed en beskatning pa DKK 10.960.000.

Samlet beskatning

Samlet belgb til beskatning

Skattepligtig avance EBL 49.820.000
Genvundne afskrivninger AL 64.800.000
Samlet belgb til beskatning ved afstaelse 114.620.000
Skat 22% 25.216.400

Figur 19 - Samlet belgb til beskatning nuvaerende beskatningsregler (Egen tilvirkning)

Samlet set beskattes selskabet af DKK 114.620.000 ved salg af ejendommen i 2033, svarende til DKK
25.216.400 efter de nuvaerende beskatningsregler.

12.2 Eksempel lagerbeskatning af ejendomme for selskab ved veerdistigning

I eksempel 12.2 tages der udgangspunkt i at lagerbeskatningen bliver indfert, og ellers baseres ek-

semplet pa de samme forudsatninger som i eksempel 12.1:

- Anskaffet 2015 til DKK 100.000.000 (grundvardi 2015 = DKK 10.000.000)

- Solgt 2033 til DKK 150.000.000 hvoraf DKK 15.000.000 er grund og DKK 135.000.000 er
bygning

- Afskrivningsberettiget bygning
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Forudsetninger pa baggrund af indfarelsen af lagerbeskatning:

- Ejendomme males til dagsveerdi fra 2023 og lagerbeskattes fra 2024
- Indgangsveerdi i 2023 pa DKK 120.000.000

- Estimeret stigning i dagsveerdi pa 2,2% pr. ar

Genvundne afskrivninger

Genvundne afskrivninger

Anskaffelsessum 100.000.000,00
Bygning 90.000.000,00
Grund 10.000.000,00

Afskrivningsgrundlag Afskrivninger Nedskrevet veerdi

Bygning 90.000.000,00 28.800.000,00 61.200.000,00
Salgssum bygning 135.000.000,00
Nedskrevet veerdi 61.200.000,00

Avance/tabsfradrag 73.800.000,00

Genvundne afskrivninger 28.800.000,00

Figur 20 - Genvundne afskrivninger lagerbeskatning selskab ved vaerdistigning (Egen tilvirkning)

Afskrivningsgrundlaget er uendret sammenlignet eksempel 12.1, og udger dermed DKK 90.000.000.
Da ejendommen fra 2023 opgares til dagsveerdi, vil det herefter ikke veere muligt at foretage skatte-
maessige afskrivninger. Derfor foretages der kun skattemassige afskrivninger frem til 2022, hvilket
svarer til at selskabet har afskrevet skattemaessigt pa ejendommen i 8 ar og samlet opnaet fradrag for
DKK 28.800.000 i form af skattemaessige afskrivninger. Den nedskrevne veerdi for ejendommen,
efter opher af afskrivninger, opggres dermed til DKK 61.200.000. Salgssummen for bygningen op-
gares pa samme made som i eksempel 12.1 til DKK 135.000.000 og avancen bliver dermed DKK
73.800.000. Da denne er hgjere end de foretagne afskrivninger, beskattes virksomheden blot af disse
pa DKK 28.800.000.
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Ifglge svar fra skatteministeren, forventes det at verdistigninger/fald frem til ar 2023 farst vil blive
beskattet/fradraget ved afstaelse af ejendommen, hvorfor vi antager, at de genvundne afskrivninger

ligeledes farst beskattes ved afstaelse af ejendommen.

Ejendomsavanceopgarelse

Ejendomsavancen vil i eksemplet vaere den samme som i 12.1, da der ikke andres pa anskaffelses-
og afstaelsessummer, hvorfor der henvises til denne opggrelse. Ejendomsavancen er i 12.1 opgjort til
DKK 49.820.000.

Lagerbeskatning

Til opgarelse af lagerbeskatningen fra 2024-2033 antages det at ejendommens dagsveardi er opgjort
til DKK 120.000.000 i 2023, samt at dagsvardien stiger 2,2% arligt. Selskabet beskattes ikke af en
eventuel veerdiregulering i 2023, da dette ar benyttes som en overgangsar, hvor selskabet kan fa re-
guleret indgangsveerdien til dagsveerdi.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Handelsverdi 120.000.000 122.640.000 125.338.080 128.095.518 130.913.619 133.793.719 136.737.181 139.745.399 142.819.797 145.961.833 150.000.000
Verdiregulering 2.640.000 2.698.080 2.757.438 2.818.101 2.880.100 2.943.462 3.008.218 3.074.399 3.142.036  4.038.167
Lagerbeskatning 580.800 593.578 606.636 619.982 633.622 647.562 661.808 676.368 691.248 888.397

Figur 21 - Lagerbeskatning selskab 2023-2033 ved veerdistigning (Egen tilvirkning)

Ved en veardistigning fra 2023-2024 pa 2,20% skal selskabet beskattes af en urealiseret gevinst pa
DKK 2.640.000. Gevinsten beskattes med en selskabsskat pa 22% svarende til DKK 580.800. I takt
med at handelsveerdien stiger, ggr avancen samt beskatningen ligeledes. Samlet set skal selskabet
lagerbeskattes af en vaerdistigning pa 30.000.000 frem imod 2033, som svarer til en samlet skat pa
DKK 6.600.000. Skatten betales lgbende.
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Samlet beskatning

Samlet belgb til beskatning

Skattepligtig avance EBL 49.820.000
Genvundne afskrivninger AL 28.800.000
Samlet belgb til beskatning ved afstaelse 78.620.000
Allerede beskattet/fradraget via lagerbeskatning 30.000.000
Rest til beskatning ved afstaelse 48.620.000

Figur 22 - Samlet skat ved lagerbeskatning selskab ved veerdistigning (Egen tilvirkning)

Ved afstaelse af ejendommen som er omfattet af lagerbeskatning fra 2023, vil selskabet blive beskat-
tet af ejendomsavancen samt de genvundne afskrivninger. Samlet set skal selskabet dermed beskattes
af DKK 78.620.000. Dog skal der tages hgjde for den skat som selskabet allerede har betalt via la-
gerbeskatningen pa DKK 30.000.000 hvorfor selskabet ved afstaelsen i stedet beskattes af DKK
48.620.000.

12.3 Eksempel lagerbeskatning af ejendomme for selskab ved verditab

Eksempel 12.3 tager udgangspunkt i at lagerbeskatningen er indfert, og benytter ellers samme forud-
seetninger for anskaffelse og afstaelse som i eksempel 12.1. Dog placeres indgangsveerdien for ejen-
dommen i 2023 hgjere end afstaelsessummen, for at se hvilken effekt det har pa beskatningsgrundla-

get og skatten at ejendommen falder i veerdi i de ar ejendommen lagerbeskattes.
Forudsztninger fra eksempel 12.1:

- Anskaffet 2015 til DKK 100.000.000 (grundveerdi 2015 = 10.000.000)
- Solgt 2033 til 150.000.000 hvoraf 15.000.000 er grund og 135.000.000 er bygning
- Afskrivningsberettiget bygning

Forudsetninger pa baggrund af indfarelsen af lagerbeskatning:

- Ejendomme males til dagsvaerdi fra 2023 og lagerbeskattes fra 2024
- Indgangsveerdi i 2023 pa DKK 170.000.000
- Estimeret fald i dagsveerdi pa DKK 1.818.182 pr. ar
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Genvundne afskrivninger

I dette eksempel, vil de genvundne afskrivninger veaere de samme som i eksempel 12.2, da der kan
afskrives pa ejendommen til og med 2022, hvorefter ejendommen indregnes til dagsveerdi skattemaes-
sigt, og dermed ikke kan afskrives pa lengere. De genvundne afskrivninger vil dermed vaere DKK
28.800.000.

Ejendomsavanceopggarelse

Ejendomsavancen vil i eksemplet vaere den samme som i 12.1, da der ikke a&ndres pa anskaffelses-
og afstaelsessummer, hvorfor der henvises til denne opgearelse. Ejendomsavancen er i 12.1 opgjort til
DKK 49.820.000.

Lagerbeskatning

I eksemplet antages det at lagerbeskatningen bliver indfart, og ejendommen dermed skal indregnes
til dagsveerdi fra 2023. | dette ar opgeres dagsveerdien af ejendommen til DKK 170.000.000. De ef-
terfglgende ar falder vaerdien pa ejendommen DKK 1.818.818 arligt, hvilket betyder at der arligt er

et urealiseret tab pa ejendommen.

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Handelsveerdi 170.000.000 168.181.818 166.363.636 164.545.455 162.727.273 160.909.091 159.090.909 157.272.727 155.454.545 153.636.364 151.818.182
Verdiregulering -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182 -1.818.182
Lagerbeskatning -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000 -400.000

Figur 23 - Lagerbeskatning selskab 2023-2033 ved varditab (Egen tilvirkning)

Tabet fradrages i indkomstopgarelsen i det ar som det finder sted, og reducerer det skattemaessige
resultat. Samlet set far selskabet fradrag for DKK 20.000.000 i perioden 2024-2033.
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Samlet beskatning

Samlet belgb til beskatning

Skattepligtig avance EBL 49.820.000,00
Genvundne afskrivninger AL 28.800.000,00
Samlet belgb til beskatning ved afstaelse 78.620.000,00
Allerede beskattet/fradraget via lagerbeskatning -20.000.000,00
Rest til beskatning ved afstaelse 98.620.000

Figur 24 - Samlet beskatning lagerbeskatning selskab ved varditab (Egen tilvirkning)

Ligesom i eksempel 12.2 opgares det skattepligtige belgb til DKK 78.620.000 ved afstaelse af ejen-
dommen, som kommer fra hhv. skattepligtig avance og genvundne afskrivninger. Selskabet har dog
i dette eksempel beregnet en dagsvaerdi i 2023, som er hgjere end dagsveerdien i afstaelsesaret, hvorfor
der har veeret urealiserede tab i perioden 2023-2033, som selskabet har faet fradrag for. Dermed for-
hgjes det samlede beskatningsgrundlag med DKK 20.000.000 til DKK 98.620.000.

12.4 Eksempel beskatning af ejendomme for person

Til gennemgang af eksemplet, tages der udgangspunkt i de samme forudsatninger for ejendommen,
som i eksempel 12.1, eksemplet er blot for en personlig virksomhed fremfor et selskab. Eksemplet er
taget med for at vise den forskel der er i reglerne for lagerbeskatning for en personlig virksomhed ift.

et selskab.

Genvundne afskrivninger

Reglerne om lagerbeskatning gaelder ikke for personlige virksomheder, hvorfor ejendommen ikke
indregnes til dagsveerdi skattemaessigt, og dermed kan ejendommen afskrives skattemaessigt i hele
perioden ligesom i eksempel 12.1. De genvundne afskrivninger er dermed DKK 64.800.000.
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Ejendomsavanceopgarelse

Ejendomsavancen vil i eksemplet vaere den samme som i eksempel 12.1, da der ikke @&ndres pa an-

skaffelses- og afstaelsessummer, hvorfor der henvises til denne opgerelse. Ejendomsavancen er i 12.1

opgjort til DKK 49.820.000.

Lagerbeskatning

Da reglerne om lagerbeskatning ikke forventes at omfatte personlige virksomheder, foretages der

ingen lagerbeskatning i perioden.

Samlet beskatning

Samlet belgb til beskatning

Skattepligtig avance EBL 49.820.000
Genvundne afskrivninger AL 64.800.000
Samlet belgb til beskatning ved afstaelse 114.620.000
Beskattes personlig indkomst 52,07% 33.741.360
Beskattes kapitalindkomst 42% 20.924.400
Samlet skat til betaling 54.665.760

Figur 25 - Eksempel beskatning personlig (Egen tilvirkning)

I eksemplet tages udgangspunkt i en personlig virksomhed, hvor beskatning sker efter personskatte-

loven. Ved salg af ejendomme for private, hvor salget er skattepligtigt, vil genvundne afskrivninger

beskattes som personlig indkomst, idet at de baseres pa de skattemaessige afskrivninger som virksom-

heden har haft fradrag for i den personlige indkomst igennem ejerperioden. Skatteloftet for personlig
indkomst er 52,07% (SKAT, 2022) i 2022, hvorfor der regnes med dette. Skattepligtige avancer be-

skattes som kapitalindkomst jf. Personskatteloven (PSL) 8 4, stk. 1, nr. 14. Positiv kapitalindkomst

beskattes maksimalt med 42%, hvorfor der regnes med dette. Samlet set skal der betales DKK

54.665.760 ved afstaelsen af ejendommen i 2033.
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12.5 Eksempel beskatning ved salg af kapitalandele

Med de nuveerende regler er det veere muligt at selge en ejendom skattefrit, ved at seelge hele selska-
bet som ejendommen ligger i, da det pa denne made ikke er ejendommen som reelt bliver solgt, men

i stedet et selskab. Dette er ogsa regeringens begrundelse for at indfare lagerskat pa ejendomme.

Salges en dattervirksomhed, som indeholder en ejendom, sker der ingen beskatning. Dette er uanset
om der tages udgangspunkt i nuvaerende beskatningsregler eller reglerne for lagerbeskatning. Forma-
let med lagerbeskatningen er at fa beskattet ejendomme Igbende, saledes at selskaber ikke kan undga
beskatning af ejendomsavancer. Til eksemplet opgares beskatningen for hhv. nuvaerende beskat-
ningsregler samt hvordan det vil se ud med lagerbeskatning. Til eksemplet opsattes falgende forud-

setninger

- Selskabet er renset for alt andet end ejendommen
- Selskabet szlges for DKK 150.000.000 i 2033 svarende til ejendommens veerdi

Nuverende beskatningsregler

Med de nuvaerende beskatningsregler vil et salg af dattervirksomhed i 2033 medfgre DKK 0 i beskat-

ning.

Lagerbeskatning

- Ejendomme males til dagsveerdi fra 2023 og lagerbeskattes fra 2024
- Indgangsveerdi i 2023 pa DKK 120.000.000

- Estimeret stigning i dagsveerdi pa 2,2% pr. ar

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Handelsveerdi 120.000.000 122.640.000 125.338.080 128.095.518 130.913.619 133.793.719 136.737.181 139.745.399 142.819.797 145.961.833 149.172.993
Verdiregulering 2.640.000  2.698.080  2.757.438  2.818.101  2.880.100  2.943.462  3.008.218  3.074.399  3.142.036  3.211.160
Lagerbeskatning 580.800 593.578 606.636 619.982 633.622 647.562 661.808 676.368 691.248 706.455

Figur 26 - Lagerbeskatning ejendom i selskab (Egen tilvirkning)
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Indferes lagerbeskatningen vil ejendommen lgbende blive beskattet af veerdistigninger fra 2024.
Ejendommen vil frem til salget na at blive beskattet af samlet veerdistigning pa DKK 29.172.993,
hvilket betyder at selskabet hen over perioden skal betale DKK 6.418.059 i skat.

12.6 Likviditetsmessige konsekvenser ved lagerbeskatning

For at undersgge hvilke likviditetsmassige konsekvenser der vil vaere ved indfgrelse af lagerbeskat-
ning af ejendomme, vil der i dette afsnit blive taget udgangspunkt i foregdende afsnits salgseksempler.
Der vil herunder blive lavet sammenligninger af de nuvaerende beskatningsregler og lagerbeskatning,
for at vise hvilke skattebetalinger, der vil veere for selskaberne ved de forskellige beskatningsformer.

Nuverende beskatningsregler kontra lagerbeskatning for selskab ved veerdistigning

Eksempel 12.1 og 12.2 tager udgangspunkt i praecis samme forudsetninger for anskaffelse- og afsta-
elsessum, samt ejendomstype i forhold til ret til skattemaessige afskrivninger. Den eneste forskel i de
to eksempler er at eksempel 12.1 er opgjort ud fra de nuveerende beskatningsregler for et selskab og

12.2 viser de skattemaessige konsekvenser ved indfarelsen af lagerbeskatning fra 2023 for et selskab.

Nuvaerende  Lagerbeskatning Forskel
Skattepligtig avance EBL 49.820.000 49.820.000 0
Genvundne afskrivninger AL 64.800.000 28.800.000 -36.000.000
Samlet belgb til beskatning 114.620.000 78.620.000"  -36.000.000
Allerede beskattet/fradraget via lagerbeskatning 0 30.000.000 30.000.000
Rest til beskatning ved afstaelse 114.620.000 48.620.000 -66.000.000

Figur 27 - Nuvaerende beskatningsregler kontra lagerbeskatning ved veerdistigning (Egen tilvirkning)

I sammenligningen af de nuveerende beskatningsregler i forhold til hvordan det forventes at lagerbe-
skatningen vil blive for et selskab ved afstaelse af en ejendom, ligner det ved farste gjekast at beskat-
ningen er mindre ved lagerbeskatningen. Ses der kun pa beskatningsgrundlaget i 2033 hvor ejendom-
men s&lges, vil selskabet ved nuvaerende beskatningsregler skulle beskattes af DKK 114.620.000,
hvor selskabet kunne ngjes med at blive beskattet af DKK 48.620.000 hvis der var lagerbeskatning.

I vores model kan det dog ses at en af arsagerne til den lavere beskatning ved lagerbeskatning, skyldes
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at der i arene 2024-2033 er betalt en lgbende skat af dagsveerdireguleringer pa ejendommen. Lgbende
i disse dr er selskabet beskattet af DKK 30.000.000 i form af lagerskat ved dagsverdireguleringer.

Den anden forskel der er imellem de to beskatningsmetoder, er beskatning af de genvundne afskriv-
ninger. Her er en forskel pa DKK 36.000.000, som selskabet ved de nuvearende beskatningsregler
skal beskattes af ved afstaelse, men som ikke skal beskattes ved lagerbeskatningen. Dette skyldes at
ejendommen ved lagerbeskatning indregnes til dagsverdi fra 2023, og der dermed ikke afskrives
skattemaessigt pa ejendommen i perioden 2023-2033. De afskrivninger som ville veere foretaget i

denne periode, ved de nuveerende beskatningsregler, svarer til DKK 36.000.000.

Nuverende  Lagerbeskatning Forskel
Fradrag i perioden 2015-2033 -64.800.000 -28.800.000 36.000.000
Til beskatning i perioden 2015-2033 0 30.000.000 30.000.000
Samlet fradrag/beskattet -64.800.000 1.200.000 66.000.000

Figur 28 - Fradrag og beskatning - nuveerende beskatningsregler kontra lagerbeskatning ved veerdistigning (Egen tilvirkning)

Samlet ses det i sammenligningen, at ved de nuverende beskatningsregler, har selskabet haft et skat-
temaessigt fradrag pa samlet set DKK 64.800.000 i form af afskrivninger i hele ejerperioden. Selska-
bet har til sammenligning ved lagerbeskatningen kun haft et fradrag fra afskrivninger pa DKK
28.800.000, men er til gengeeld blevet beskattet af DKK 30.000.000 i form af dagsveerdireguleringer.
Forskellen i den Igbende beskatning og lgbende fradrag i perioden 2015-2033 er DKK 66.000.000,

som svarer til den difference i det opgjorte beskatningsgrundlag ved afstaelsen.

Dermed sker der beskatning af samme belgb ud fra de to beskatningsmetoder, der er dog tidsmaessige
forskelle i, hvornar beskatningen sker. Ved de nuvarende regler, har der varet et skattemassigt fra-
drag hvert ar pa DKK 3.600.000, men beskatningen ved afstaelse er starre. Efter indfarslen af lager-
beskatningen, har selskabet ingen fradrag i form af afskrivninger, men beskattes i stedet af mellem
DKK 2.640.000-3.211.160 arligt, til gengzld er beskatningsgrundlaget ved afstaelsen lavere.

Nuvearende beskatningsregler kontra lagerbeskatning for selskab ved veerditab

Eksempel 12.1 og 12.3 tager udgangspunkt i praecis samme forudsetninger for anskaffelse- og afsta-

elsessum, samt ejendomstype i forhold til ret til skattemaessige afskrivninger. Den eneste forskel i de
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to eksempler er at eksempel 12.1 viser de skattemaessige konsekvenser ved de nuveerende beskat-
ningsregler for et selskab og 12.3 viser de skattemassige konsekvenser ved indferelsen af lagerbe-
skatning fra 2023 for et selskab. | eksempel 12.3 er der lavet den forudsetning at indgangsveerdien i
2023, er hgjere end afstaelsessummen i 2033, og ejendommen falder dermed i veerdi fra 2023-2033

0g giver skattemeaessigt fradrag grundet lagerbeskatningen.

Nuverende  Lagerbeskatning Forskel
Skattepligtig avance EBL 49.820.000 49.820.000 0
Genvundne afskrivninger AL 64.800.000 28.800.000 -36.000.000
Samlet belgb til beskatning 114.620.000 78.620.000 -36.000.000
Allerede beskattet/fradraget via lagerbeskatning 0 -20.000.000 -20.000.000
Rest til beskatning ved afstaelse 114.620.000 98.620.000 -16.000.000

Figur 29 - Nuvaerende beskatningsregler kontra lagerbeskatning ved verditab (Egen tilvirkning)

Igen ligner det at beskatningsgrundlaget ved lagerbeskatningen er lavere end ved de nuveerende be-
skatningsregler. Differencerne udger i alt DKK 16.000.000 og skyldes dels forskel i genvundne af-

skrivninger og fradrag for negative dagsvardireguleringer.

Nuveerende  Lagerbeskatning Forskel
Fradrag for afskrivinger i perioden 2015-2033 -64.800.000 -28.800.000  36.000.000
Negative dagsveerdireguleringer i perioden 2015-2033 0 -20.000.000 -20.000.000
Samlet fradrag/beskattet -64.800.000 -48.800.000  16.000.000

Figur 30 - Fradrag og beskatning — nuveerende beskatningsregler kontra lagerbeskatning ved veerditab (Egen tilvirkning)

Forskellen i de genvundne afskrivninger skyldes, at der ved lagerbeskatningen ikke foretages skatte-
massige afskrivninger i de ar, hvor ejendommen indregnes til dagsverdi. Dermed er der forskel i
afskrivningsperioden pa 10 ar svarende til DKK 36.000.000, hvor der ved nuvaerende beskatnings-
regler har veeret fradrag. | lagerbeskatningen er ejendommen faldet i veerdi siden fgrste indregning til
dagsveerdi i 2023, hvilket har givet lgbende fradrag pa DKK 20.000.000 for urealiserede tab pa ejen-
dommen. Disse urealiserede tab skal der reguleres for ved afstaelsen, da det er fradrag som selskabet

har medtaget i den skattepligtige indkomst siden 2023 og frem til afstaelsen.
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Det samlede beskatningsgrundlag er dermed det samme i sidste ende, nar der reguleres for de fradrag
0g beskatning som har veret siden anskaffelsen. Forskellen ligger, ligesom ved sammenligning mel-
lem eksempel 12.1 og 12.2, i den tidsmaessige afvigelse af beskatningen. Forskellen er mindre i denne
sammenligning i forhold til farnaevnte sammenligning, da der har veeret fradrag for urealiserede tab,

idet dagsverdien i indgangsaret var sat hgijt.

Lagerbeskatning for hhv. selskab og personlig virksomhed

Da lagerbeskatningen ikke forventes at omfatte selvstendigt erhvervsdrivendes ejendomme, vil be-
skatningsreglerne herfor veere ugndret. Det vil sige at ejendommen kan afskrives frem til 2033, og
beskatningen farst sker ved afstaelse af ejendommen. Selve skatten som skal betales i de to eksempler,
er forskellig idet at selskabsskatten er vasentlig lavere end personskat. Dermed vil der ved indferelse
af lagerskat pa ejendomme pludselig vere en skavvridning alt efter om ejendommen ejes privat eller
i selskab. Det vil kun vere i selskaber, at virksomheden skal ud og finde finansiering til urealiserede

ejendomsavancer, da skatten farst skal betales nar ejendommen selges, nar den ejes personligt.

Salg af kapitalandele fagr og efter lagerbeskatning

Ved sammenligning af beskatningen af en ejendom som ligger i et selskab der s&lges, for og efter
indfgrelsen af lagerbeskatning, ses der en likviditetsmaessig konsekvens. Selve salget af virksomhe-
den er skattefrit i begge tilfeelde, men i det tilfeelde hvor der sker lagerbeskatning, beskattes virksom-
heden af veerdireguleringer i perioden 2024-2033, og betaler dermed DKK 6.418.059 i skat, hvor der
i eksemplet uden lagerbeskatning fortsat er en skat pa DKK 0. Dermed bliver den likviditetsmassige
forskel DKK 6.418.059. | dette eksempel vil regeringen med deres forslag til lagerbeskatning, komme

til at ramme de som forsgger at selge ejendomme skattefrit ved at placere dem i datterselskaber.

Lagerbeskatning ved salg af ejendom kontra salg af kapitalandele

Ved indfgrelse af lagerbeskatning gnsker regeringen blandt andet at ramme de selskaber og koncerner
som salger hele selskaber inklusiv ejendomme, for at undga beskatning af ejendomsavancer. Sam-
menlignes et salg af ejendom efter indfgrelsen af lagerbeskatning, ligesom i eksempel 12.2 med salg
af kapitalandele som i eksempel 12.5, ses det at den lgbende beskatning vil vaere den samme for de
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to eksempler, da begge er omfattet af lagerbeskatning fra 2024, og det er samme verdier og verdi-
stigninger som er benyttet. Dog er ejendommen i eksempel 12.2 i 2033 indregnet til den faktiske
handelsverdi, som er DKK 150.000.000 hvor den i eksempel 12.5 er indregnet til beregnet dagsveerdi

som er 149.172.993. Denne difference er dog uvesentlig i sammenligningen.

Der hvor forskellen imellem disse to eksempler vil opsta, er ved salget af ejendommen. Her vil sel-
skabet i eksempel 12.2 stadig blive beskattet af ejendomsavancen samt de genvundne afskrivninger.
I eksempel 12.5 vil salget af kapitalandele ligeledes stadig veere skattefrit. Er ejendommen farst an-
skaffet efter 2023, vil den i begge eksempler vare blevet beskattet lgbende, og sa vil der ikke vare
forskel i beskatningen ved salg, uanset om det er ejendommen eller kapitalandelene der salges.

Samlet overblik over likviditetsmaessige konsekvenser

De likviditetsmassige konsekvenser ved indfgrelse af lagerbeskatning af ejendomme kommer pa
baggrund af ovenstaende eksempler til at besta af den Igbende beskatning samt den manglende ret il

skattemaessige afskrivninger.

Ved en lgbende veerdistigning af ejendomme i et selskab, vil der ved indfgrelsen af lagerbeskatning
bade skulle betales skat af veerdistigningen samtidig med at selskabet ikke har fradrag for skattemaes-
sige afskrivninger, og dermed samtidig far en hgjere skattepligtig indkomst. Begge dele har en likvi-
ditetsmaessige betydning for selskabet, da det udlgser en hgjere selskabsskat hvert ar ejendommen

lagerbeskattes.

Hvis der modsat ovenstaende er tale om et vearditab pa ejendommene i et selskab, vil det betyde at
selskabet har skattemassigt fradrag for veerditabet pa ejendomme. Dette vurderes ikke at have den
store likviditetsmaessige betydning for selskabet, da der samtidig skal tages hgjde for, at der ikke er
mulighed for at afskrive skattemaessig pa ejendommene ved lagerbeskatning. Den manglende likvi-
ditetsmaessige betydning, er med det forbehold at vaerditabet og de skattemassige afskrivninger sel-

skabet tidligere havde mulighed for at foretage, er i samme starrelsesorden.
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12.6 Udfordringer ved lagerbeskatning

Der er flere udfordringer forbundet med en fremtidig lagerbeskatning af ejendomme. Der er udfor-
dringer i forbindelse med de indgangsvardier selskaberne skal fastsaette i 2023 som grundlag for den
fremtidige lagerbeskatning. Samtidig er der som afsnittet far beskriver likviditetsmaessige udfordrin-
ger. Dette skyldes at selskaber fremadrettet vil skulle betale skat af urealiserede gevinster, og dermed

skal have finansieret den ekstra likviditet som det kraever.

Indgangsveerdier

Som et led i den forventede lov om lagerbeskatning skal 2023, hvor loven forventes at traede i kraft,
bruges som et overgangsar. Her skal selskaberne fastseatte ejendommenes handelsveerdi, der skal an-
vendes som indgangsverdier. Disse kommer til at danne grundlag for lagerbeskatningen, og det er
veerdistigninger og -fald herefter, der vil blive beskattet. Der kan derfor vaere nogle spekulationer fra
selskabernes side ved fastsattelse af indgangsvaerdierne. Det kan pa den ene side veere selskaber der
vil puste deres ejendomsveerdier sa hgjt op som muligt, for pa den made at fa sa hgje indgangsverdier
som muligt. Hgjere indgangsveerdier vil nemlig medfare starst udskudt skat, og dermed skydes skat-
ten til, at eiendommene engang bliver solgt og den udskudte skat realiseres ved en ejendomsavance-

opgerelse.

Det ovenstaende eksempel for de udfordringer, der kan opsta ved fastsettelse af indgangsveerdier,
omhandler et gnske om at fastsatte indgangsveerdierne sa hgj som muligt. Modpolen hertil er de
selskaber der har en ejendomsportefalje pa lige over 100 millioner. Disse selskaber vil hgjst sandsyn-
ligt forsgge at fastsaette indgangsveerdierne til lige under 100 millioner, for pa den made at blive
fritaget for lagerbeskatning af deres ejendomme. En anden mulighed for de selskaber, der er pa kanten
af lagerbeskatning, er at seelge ejendomme, for pa den made at mindske deres ejendomsportefalje, og
dermed blive fritaget for lagerbeskatning. Disse selskaber skal med denne lgsning gere op, om den
manglende indtjening for de ejendomme, de eventuelt veelger at selge, bliver kompenseret af, at de

undgar at skulle betale lgbende skat af alle deres ejendommes lgbende veerdistigninger.
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Finansiering

En anden udfordring i forbindelse med indferelsen af lagerbeskatning af ejendomme, er den ekstra
likviditet, det kommer til at kraeve for selskaberne. Det vil komme til at fa likviditetsmaessige konse-
kvenser for selskaberne, at der lgbende skal betales skat af vardistigninger. For at kunne finansiere
denne beskatning, er selskaberne tvunget til at finde den ekstra likviditet til betaling af denne skat et
sted. Der er fglgende muligheder for selskaberne for at generere den ekstra likviditet:

- Egenkapital

- Fremmedkapital

Foruden de ovenstaende muligheder er det ogsa en mulighed for selskaberne af finansiere den lgbende
beskatning med deres egen drift. Dette kraever at selskaberne allerede har et likviditetsoverskud fra
deres nuvarende drift. Det er nemlig ikke en mulighed for selskaberne at opkraeve en hgjere leje for
at fa deekket det ggede likviditetsbehov. Dette skyldes at det jf. lejeloven udelukkende er skatter, der
direkte pahviler ejendommen, der kan indga i grundlaget for huslejeniveauet. En lgbende beskatning
af ejendomsavancer anses for vaerende en indkomstskat, hvorfor beskatningen pahviler ejeren og ikke
ejendommen, og dermed ikke kan veere grundlaget for en huslejestigning (Bilag 2, SAU Alm.del —
2019-20, spgrgsmal 645). Likviditetsoverskuddet skal derfor allerede veere til stede i selskabet, hvis
der finansieres ved hjelp af egen drift. Alternativt skal selskabet hvis muligt mindske omkostninger
til den lgbende drift af ejendommen, for pa den made at kunne generere et likviditetsoverskud. Pa
baggrund heraf ses finansiering ved hjelp af egen drift ikke som en egentlig finansiering mulighed,
da det kraever at likviditeten allerede er til stede i de pagaldende selskaber.

Egenkapital

Finansiering gennem egenkapital vil betyde en egenkapitalinvestering. Dette gares ved at der skydes
likviditet ind i selskabet til gengaeld for en ejerandel heri. Egenkapitalinvestering kan bade komme
fra de nuveerende ejere eller andre investorer. Som udgangspunkt stilles der ved egenkapitalinveste-
ringer ikke krav om tilbagebetaling af den indskudte likviditet, men er det en udefrakommende inve-
stor, gnsker denne helt sikkert at kunne tjene pa sin investering. Fortjenesten ved en egenkapitalinve-
stering er et lgbende afkast. Eksempelvis i form af udbytte eller en fortjeneste ved videresalg af ka-
pitalandele. Denne mulighed er den likviditetsmassige billigste made af finansiere en lgbende avan-

cebeskatning pa, dog kraever det, at de nuvaerende ejere er villige til at afgive en del af deres ejerandel.
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Der er ved egenkapitalinvesteringer tale om indbetaling af et engangsbelgb, der indbetales til selska-
bet. Dette betyder, at egenkapitalinvesteringen skal vaere af sa betydelig en starrelse, at det vil kunne

daekke det ekstra likviditetsbehov der opstar i en arrekke.

Fremmedkapital

Ved fremmekapital forstas likviditet, der bliver tilfgrt til selskabet udefra. Dette sker typisk i form af
Ian, herunder banklan. Der vil i dette afsnit kun blive lagt fokus pa netop banklan. Finansiering gen-
nem banklan kan hurtigt blive meget omkostningstungt for selskabet. Ved optagelse af banklan vil
der typiske vaere en del laneomkostninger, samtidig med at der i laneperioden palgber renter. Ved
optagelsen af et banklan, vil banken typisk have en form for sikkerhed i virksomheden, eksempelvis
i ejendommen. Foruden at der palgber omkostninger pa banklanet, vil der ogsa skulle afdrages pa
lanet lgbende. Den ekstra likviditet der tilfares til selskabet gennem et banklan, vil derfor vare en
kortsigtet lgsning. Det skyldes at denne likviditet bade skal dekke den lgbende beskatningen af ejen-
dommen, men samtidig ogsa vil skulle genere et fremtidig likviditetsoverskud, der kan anvendes til

de lgbende afdrag pa banklanet.

12.7 Delkonklusion

Alle selskaber vil opleve likviditetsmassige konsekvenser af indfgrelsen af lagerbeskatning pa ejen-
domme. Regeringens incitament for indfgrelsen af lagerbeskatning, er at ramme de selskaber som
pakker ejendomme ind i datterselskaber, og s&lger disse skattefrit. Denne gruppe vil blive ramt likvi-
ditetsmaessigt, da de ved de nuveerende beskatningsregler har ret til fradrag for skattemaessige afskriv-
ninger, og sa samtidig kan komme af med ejendommen uden at betale skat af avancen. Ved indfarel-
sen af lagerbeskatning, mister de skattemaessige fradrag, samtidig med at de bliver beskattet af alle
veerdistigninger som finder sted efter 2023. Veardistigninger frem til 2023, vil de stadig kunne undga,

ved at pakke ejendommen ind i et datterselskab og salge derigennem.

For selskaber der selger ejendomme ud af selskabet, vil den likviditetsmaessige konsekvens opsta i
form af tidsmaessig forskel pa beskatningen i forhold til de nuvaerende beskatningsregler. Beskatnin-
gen vil i sidste ende vare den samme, men ved lagerbeskatning stiger den skattepligtige indkomst fra
2023, da selskaberne mister ret til skattemaessige afskrivninger og samtidig skal beskattes af

66 af 75



veerdistigninger pa ejendomme. Udfordringen ved dette er at selskaber, som i forvejen blev beskattet
af deres avancer ved afstaelse, fra 2024 vil blive ramt af en hgjere skattepligtig indkomst, og dermed
en hgjere arlig selskabsskat. Denne selskabsskat kraever en ekstra likviditet, som selskaber skal have
finansieret. Som vi ser det, er den eneste holdbare finansieringslasning, at selskaber kan finansiere
den ekstra skat igennem egen drift, men kan et selskab ikke det allerede, vil de ikke have mulighed
for at lave lejestigninger til at finansiere skatten.

En anden udfordring er fra regeringens side at kontrollere de indgangsverdier, som selskaberne seetter
i 2023. Ved at sxtte den hgjt, kan selskaber undga verdistigninger i nogle ar, og dermed undga la-
gerbeskatning. Omvendt kan selskaber og koncerner, som ligger lige pa greensen af en ejendomspor-
tefalje pa 100 millioner, spekulere i at opggre en lavere dagsveerdi for deres ejendomme, for at holde

sig under greensen og dermed undga lagerbeskatning.
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13. Konklusion

Opgaven er inspireret af regerings udspil om ret til tidlig pension, som blandt andet skal finansieres
igennem lagerbeskatning pa ejendomme. Ved opstarten af opgaven var regeringens forslag endnu
ikke kommet til hering, og det lovforberedende arbejde var endnu ikke startet, hvorfor vi fastsatte en
skaeringsdato den 1. maj 2022 for hvornér vi matte basere teori og analyser pé alternative kilder. Ved
denne skaringsdato var der endnu ikke et lovforslag til hering, og teori, analyser og konklusion er
dermed baseret pd en lignende lov for pensionskasser som allerede lagerbeskatter af ejendomme, samt

den politiske aftale og heringsspergsmal.

I den politiske aftale fremgar det, at alle selskaber med en ejendomsportefelje over 100 millioner
kroner pa koncernniveau vil blive omfattet af lagerbeskatning pa ejendomme. Ejendomme som pri-
meert indgar 1 selskabets egen drift omfattes ikke af lagerbeskatning, og teeller derfor ikke med i oven-
stdende ejendomsportefolje. Lagerbeskatningen kommer ikke til at vaere gaeldende for selvstaendigt

erhvervsdrivende, hvorfor de fortsat forst vil blive beskattet ved afstaelse af ejendomme.

Regnskabsmassigt indregnes ejendomme forste gang til kostpris. Hovedreglen er efterfelgende at
ejendomme indregnes til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger, men der er mulighed for at
indregne til dagsverdi. Ved fastsattelse af en ejendom til dagsveaerdi, skal vardien afspejle den pris,
som ejendommen vil kunne handles for pé et velfungerende marked. Da det i praksis sjeldent vil
vare muligt at finde en tilsvarende ejendom som er solgt pa samme tid, kan dagsvardien opgeres ved
hjelp af almindeligt accepterede vaerdiansattelsesmetoder. De metoder som benyttes til opgerelse af
ejendommens dagsverdi, er normalindtjeningsmodellen og Discounted Cash Flow-modellen (DCF-

modellen).

I begge modeller opgeres et driftsafkast samt forrentningskrav eller diskonteringsrente. Normalind-
tjeningsmodellen tager udgangspunkt i et enkelt ar ved opgerelsen af driftsafkastet, og er dermed
mere simpel at opgere. DCF-modellen tager udgangspunkt i et likviditetsbudget, som kraver vasent-
lig mere at udarbejde, men som samtidig ogsa tager hgjde for fremtidige udsving. Begge modeller er
folsomme overfor @ndringer 1 forrentningskrav/diskonteringsrente samt cash flow. Selvom DCF-mo-
dellen ber vare mere retvisende ved, at der benyttes en lengere budgetperiode til at fastsatte ejen-

dommens cash flow, er det samtidig felsomt overfor fejl i budgettet.

68 af 75



Skattemessigt indregnes ejendomme, som udelukkende benyttes erhvervsmessigt, forste gang til an-
skaffelsessum plus handelsomkostninger. Efter forste indregning kan ejendommens skattemaessige
veerdi reguleres af skattemaessige afskrivninger og forbedringer pé ejendommen. Lobende beskattes
virksomheden af driftsindtaegter, men har fradrag i den skattepligtige indkomst for driftsomkostnin-
ger, skattemaessige afskrivninger og vedligeholdelsesomkostninger. Herudover beskattes ejendomme

forst ved realisation, og beskattes dermed ikke lebende.

Ved salg af ejendommen beskattes virksomheder af genvundne afskrivninger samt ejendomsavancen.
Avancen opgeres som forskellen mellem ejendommens anskaffelsessum og afstaelsessum, med re-
guleringer af 10.000 kr. tilleeg, forbedringsomkostninger, ej genvundne afskrivninger mm. Opgeres

en negativ avance, er tabet kildeartsbestemt og kan kun fradrages 1 fremtidige avancer

Indferes lagerbeskatning pa ejendomme vil verdireguleringer blive beskattet lobende 1 stedet for forst
ved realisation. De likviditetsmessige konsekvenser heraf kommer til at besta af den lebende beskat-
ning, samt den manglende ret til at foretage skattemaessige afskrivninger. Ved ejendomme som lo-
bende stiger 1 vaerdi, vil selskaber skulle betale skat af verdistigningen, samtidig med at de ikke har
fradrag for skattemaessige afskrivninger. Det vil medfere en stigning i den skattepligtige indkomst
hvert ar, ssmmenlignet med de nuvarende beskatningsregler, og dermed en hgjere selskabsskat hvert
ar selskabet lagerbeskattes. Ved ejendomme som taber vaerdi, vil selskabet arligt have fradrag for
veerditabet pa ejendommen, men vil stadig ikke have mulighed for at afskrive skattemaessigt pa ejen-
domme. Likviditetsmassigt vil disse to udligne hinanden, séfremt at vaerditabet pd ejendommen er

pa storrelse med de skattemassige afskrivninger, som der for var ret til.

I sidste ende vil avancebeskatningen for en ejendom, som s&lges ud af et selskab, reduceres med den
skat som lgbende er betalt igennem lagerbeskatningen, og dermed vil den samlede likviditetseffekt
ved de nuvarende beskatningsregler og ved lagerbeskatning vaere den samme. Der er blot tale om

tidsmaessige forskelle pd, hvornar selskabsskatten skal betales.

De selskaber som total set vil blive pdvirket af lagerbeskatningen, er de selskaber som selger hele
selskabet inklusiv ejendomme, for at undgd beskatningen. De vil fremover komme til at betale en
lobende skat af veerdistigninger pd ejendomme, samt miste de skattemessige fradrag som de for havde
ret til. S& uanset om de fortsat selger hele selskaber inklusiv ejendomme, vil de blive beskattet af alle

vardireguleringer som sker efter 2023. De vaerdistigninger som evt. er fra for 2023, vil stadig kunne
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undgés ved at selge hele selskaber inklusiv ejendom, da denne vaerdistigning forst kommer til be-

skatning ved salg af ejendom.

Den storste udfordring, som vi ser det, er at selskaberne nu skal til at betale skat af urealiserede ge-
vinster. Selskaberne kommer til at miste fradrag som de for havde, og skal derudover ogséa betale skat
af en urealiseret gevinst. Dette kommer til at pdvirke selskabernes likviditet, og skal finansieres igen-
nem enten; egen drift, egenkapital eller fremmedkapital. De to sidstnavnte er kun midlertidige los-
ninger, da det er engangsudbetalinger, og skatten af vaerdireguleringer pa ejendommene skal betales
hvert ar. Derfor vurderer vi at den eneste langtidsholdbare losning er at kunne finansiere det ogede
likviditetsbehov igennem egen drift. Udfordringen opstar for de selskaber som ikke allerede har et
tilstraekkeligt likviditetsoverskud fra egen drift, da det ikke er muligt at justere lejen for at fa et hgjere

likviditetsoverskud.

En anden udfordring ved indferelsen af lagerbeskatning pa ejendomme er at fa opgjort ejendommene
til den korrekte handelsverdi, samt at foretage omfattende kontrol af dette. Saerligt indgangsveaerdien
12023 som danner grund for fremtidige vaerdireguleringer. Der kan veare spekulationer fra selskaber-
nes side ved at fastsatte dagsvaerdien for hejt og for nogle ogsa for lavt. Booster et selskab sine
ejendomme 1 2023, sa de fremstar med en hgjere verdi, vil de kunne fa skattemaessige fradrag i de
kommende ér, ved at indregne til lavere veerdi. Modsat kan der ogsa vere selskaber eller koncerner
som har en ejendomsportefolje teet pa 100 millioner, som er greensen for at vare omfattet af lagerbe-
skatning, som kunne spekulere i1 lavere dagsvardier pd ejendommene, for samlet set at kunne vare

under graensen og dermed ikke omfattet.
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14. Perspektivering

Det er i denne opgave, blevet konkluderet at en fremtidig lagerbeskatning af ejendomme vil medfare
likviditetsmaessige konsekvenser, for alle der er omfattet heraf. Selskaberne vil opleve et gget likvi-
ditetsbehov, for at kunne betale den Igbende skat af ejendommenes vardistigninger. Under udarbej-
delsen af opgaven er der opstaet flere undrende spargsmal, der kunne vare interessant at kigge neer-

mere pa.

Som navnt i opgaven er regeringens klare incitament for at indfere lagerbeskatning, foruden at det
er en finansiering til Arnepension, at ramme selskaber, der pakker ejendomme ind i et datterselskab
for at kunne szlge disse skattefrit. Den forestaende lagerbeskatning af ejendomme vil have betydning
for denne type salg, da ejendommene allerede beskattes ved veerdistigninger og selskaberne dermed

ikke undgar beskatning som tidligere.

Da lagerbeskatningen kommer til at omfatte ejendomme beliggende i Danmark, vil ogsa udenlandske
selskaber der ejer ejendomme i Danmark, blive omfattet af lagerbeskatningen. Udenlandske investo-
rer star for en stor del af handlen med ejendommene. Det kunne derfor veere interessant at undersgge,
om indfgrelsen af lagerbeskatning vil have konsekvenser for det danske ejendomsmarked, serligt
udenlandske investorers interesse i det danske ejendomsmarked. Herunder undersgge om udenland-

ske investorer vil kigge uden for Danmark, i deres fremtidige investeringer.

Da den primere arsag til lagerbeskatning er, at selskaber med ejendomme ikke skal kunne undga
beskatning, kunne det ogsa veere interessant at kigge pa alternative beskatningsmuligheder end lager-
beskatning. Herunder undersgge om det er muligt at lave en beskatningsform, hvor der sker beskat-
ning ved salg af datterselskaber der besidder ejendomme, men samtidig er en beskatningsform der
ikke har lige sa store likviditetsmassige konsekvenser for de omfattede selskaber. For at undersgge
en alternativ beskatningsform, kunne det vaere en mulighed at kigge pa, om der vil kunne hentes

inspiration fra vores nabolande og deres beskatning af ejendomme.
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