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Abstract

The thesis addresses the challenges that will affect companies with investment properties valued
at fair value by introducing the government’s proposal to change the tax base from capital gain to
notional gain. The thesis will cover the current accounting treatment of investment properties,
the current taxation model and the potential taxation model. This is based solely on the
provisions in force in the Danish Financial Statements Act and the Danish State Tax Act. The
thesis arises from an imminent problem as the government has proposed that companies with
investment properties worth more than DKK 100 million should be taxed based on the notional

gain principle.

In order to assess the impact of this forthcoming amendment, a statement has been prepared of
the accounting treatment of investment properties, including the process and methods of
calculating their fair value. An understanding of the current tax rules and the transition to

notional gain principles influence on the respective companies has also been obtained.

Analyses have been performed based on several selected property investment companies,
including the percentual development in the value of their investment properties and the required
rate of returns applied. These have been performed with the purpose of performing a
comparative analysis of the development of real estate prices. This has been performed based on
the thesis statement which clarifies an impending discrepancy between the value of investment
properties versus the real estate market as a result of a change in the taxation. It is concluded
from the report that there is a basis for speculation in the valuation of investment properties for
the purpose of achieving a higher entry value in the transition to notional gain and thus less

taxable income in the years thereafter.
In the light of the analyses prepared and their findings consideration will be given to whether the

transition to notional gain principle will have the intended effect or whether it will simply distort

the valuation of the investment properties concerned, including whether there are other measures
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which will maintain the conformity between the book value of the investment properties and the

general provision of the Danish Financial Statements Act.

Indledning

“Regeringen (S) preesenterede pa et pressemgde den 18. august 2020 sit udspil til ”Ny ret til
tidlig pension — veerdig tilbagetrackning for alle”. Fra en skattemaessig synsvinkel fik serligt
finansieringen af udspillet betydelig opmarksomhed, idet regeringen blandt andet foreslog, at

”lagerbeskatning af selskabers ejendomsavancer” skal udgere en del af finansieringen.”*

Danskernes levealder stiger og man gar gennemsnitligt senere pa pension. Denne enkelte satning
danner egentlig grundlag for den nye beskatningsmetode, som regeringen har sendt som forslag
pa pressemgadet.

En lagerbeskatning af selskabers vaerdiregulering pa ejendomme skal veaere med til at sikre, at der
er finansiering til at betale for den sakaldte “Arne pension”, for folk, der har haft et hardt arbejde,
og dermed er nedslidt fer de nar pensionsalderen.

Det skannes, at forslaget kan have en effekt pa 850 mio. kr. arligt, hvilket derfor er en betydelig
merindtjening for den danske stat og statskassen.?

Forslaget lyder pa, at det skal gaelde alle koncerner, og eller selskaber, der har en
ejendomsportefglje pa minimum 100 mio. kroner. Derfor forventes det, at det er cirka 25% af
landets ejendomsselskaber, der rammes af denne nye lagerbeskatning?.

En af arsagerne til at dette forslag er blevet preesenteret er, at man i mange ar har haft en
betydelig veerdiforggelse pa ejendomme, og dette har resulteret i mange store ejendomsavancer
pa salg. Hvis man kigger pa den gennemsnitlige pris pr. ejendom, er man gaet fra en pris pa 1,1
mio kr. til en pris pa 1,7 mio kr. siden 2010. Dette er en stigning pa omtrent 55%. Derfor

forventes det, at der arligt vil komme en betydelig indtjening som falge af denne praksiszendring.

1 PwC, Forventet lagerbeskatning af selskabers ejendomme - En status, Link, P&set d. 14/4/22
2 ibid.
3 Ibid.
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Ejendomssalg . 4
Omrade: Region Nordjylland | Ejendomskategori: Ejerlejligheder, i alt | Na@gletal: Gennemsnitlig pris pr.

ejendom (1000 kr) | Overdragelsesformer: Almindelig fri handel:
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Figur 1: Ejendomsslag, Danmarks Statistik

For selskaberne vil dette gkonomisk resultere i, at der arligt skal betales skat af en urealiseret
gevinst, hvor selskaberne derfor vil blive beskattet af penge, der star i mursten, og

pengestrammene vil derfor arligt ga i minus.

Problemformulering

Fordrejer udsigten til lagerbeskatning det retvisende billede af den regnskabsmaessige veerdi af

investeringsejendomme?

1. Hvorledes behandles vaerdiansattelse af investeringsejendomme pa nuveerende

lov- samt beskatningsgrundlag?

2. Hvilken indvirkning pa de regnskabsmaessige veerdier vil udsigten til &ndring i

beskatningsgrundlaget have for det retvisende billede af investeringsejendomme?

3. Vurder om den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme er staerk

nok til at danne grundlag for beskatning?

4. Vurder finansieringsperspektivet for virksomhederne pa baggrund af en

beskatning af en illikvid veerdiregulering.

4 Dst.dk - Statistikbanken, EJEN88
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Afgraensning

Hovedfokusset i denne afhandling er investeringsejendomme, samt den regnskabsmaessige- og
skattemaessige behandling af disse. Der afgraenses fra den momsmaessige behandling.
Andre typer af ejendomme, samt den regnskabsmaessige- og skattemaessige behandling af dem,

vil blive holdt udenfor i denne afhandling.

Afhandlingen kommer til at beere praeg af de geeldende love og regler, der fremgar af
Arsregnskabsloven. Derfor afgranses der fra anden lovgivning, dog kan der i enkelte tilfelde
blive inkluderet bestemmelser fra de Internationale standarder, (IFRS og IAS) safremt der ikke er

en galdende lovgivning pa omradet i Arsregnskabsloven.

Der afgreenses til danske virksomheder, med investeringsejendomme til en veerdi af minimum
100 mio. DKK i Nord- og @stjylland. De omfattede virksomheder befinder sig i regnskabsklasse
B, C og D, hvorfor der afgranses fra enkeltmandsvirksomheder, da de ikke har informationer
offentligt tilgaengelige for 3. parter, mens de ligeledes ikke er omfattet af endringen til
lagerbeskatning. Afhandlingen kommer til at tage udgangspunkt i informationer, der er offentligt
tilgeengelige for omverden. Der afgraenses derudover ogsa til reviderede arsrapporter for

selskaber, der er aflagt med en blank revisionspategning.

Afslutningsvis vil der i forbindelse med afhandlingen blive diskuteret, om der kunne veere
eventuelle tiltag, der skal tilfgjes, for at sikre gennemsigtighed i de forskellige veerdiansattelser,
der er fastlagt i de udvalgte arsrapporter. Afhandlingen vil derfor tage udgangspunkt i disse
arsrapporter, og vi vil konkludere pa baggrund af disse. Der vil hertil blive inddraget
diskussioner, om hvad der bgr fremga af en arsrapport for, at leeseren vil fa det mest retvisende
kendskab.

| forhold til begreber og lignende i afhandlingen, vil det veere forudsat, at leeseren af denne, har
kendskab til begreber og metoder, der er bearbejdet i HD-studiet. | Igbet af afhandlingen vil
begreber og metoder blive beskrevet kort og generelt, hvorefter forudseetningerne om et

grundlzeggende kendskab til disse vil gare sig geeldende.
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Metode

Folgende metode afsnit vil belyse, hvilke metodiske overvejelser, som er foretaget i forbindelse
med udarbejdelsen af afhandlingen.
Afhandlingens formal er at besvare problemformuleringen, hvor metodeafsnittet skal redegare

for hvilke overvejelser, som ligger til grund for opgavebesvarelsen og strukturen pa opgaven.

Metodevalg

Til besvarelsen af problemformuleringen og problemstillingen, vil der som udgangspunkt blive
anvendt sekundaer empiri, da der gnskes valideret viden fra anerkendte kilder, til at redegare,
analysere, og konkludere pa den opstillede problemstilling.

Vi har vurderet at det ville vaere for omfattende og problematiserende at benytte sig af primaer
empiri, da det er begraenset hvor mange virksomheder som bliver omfattet af problemstillingen,
og vi af denne grund vurdere, at det vil vaere sveert at opna valid data, fra eksempelvis interviews

0g spgrgeskemaer.

Der vil hovedsageligt blive anvendt falgende kilder:
- Lovsamlinger
- Aftaletekster fra folketinget
- Arsrapporter, med revisionspétegning
- Svar fra Morten Bgdskov, skatteminister
- Publikationer fra anerkendte revisionshuse
- Publikationer fra anerkendt radgiver inden for investeringsejendomme.
- Fagartikler
- Fagbgger
- Danmarks statistik

- Bolius, Videncenter inden for bygge- og boligomrader.

Kildekritik

Der bliver i takt med, at de forskellige kilder bliver anvendst, taget kritisk stilling til kilderne.

Dette gares for at sikre kildernes validitet og reliabilitet.
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Lovsamlinger, aftaletekster fra folketinget og svar fra skatteministeriet, anses som vaerende

palidelige, da staten, folketinget og ministeriet ma anses for at vaere palidelige kilder.

| projektet er der anvendt artikler og regnskabshandbgger fra flere anerkendt revisionshuse, sa
som EY, PwC og Deloitte. Der er ligeledes anvendt materiale fra radgivere inden for
investeringsejendomme, sdsom Colliers. Disse kilder anses som varende fagpersoner indenfor

deres felt.

Acrtikler, bager og lignende anvendes med en vis kildekritik, da disse udgivelser i hgjere grad vil

vaere pavirket af subjektivitet.

Forkortelser

Der kan forekomme forkortelser for fagbegreber undervejs i projektet. De anvendte forkortelser
er oplistet nedenfor:

- ARL: Arsregnskabsloven

- SL: Statsskatteloven

- DCF : Discounted cash flow

- IFRS : International Accounting Reporting Standards

- IAS : International Accounting Standards

Struktur

Opgaven er inddelt i fglgende bestanddele:
- Teoretisk gennemgang
- Redeggarende afsnit
- Analyserende afsnit
- Diskuterende og vurderende afsnit
- Konkluderende afsnit

- Perspektiverende afsnit

| farste afsnit, teoretisk gennemgang, vil der blive udarbejdet en gennemgang af den

grundlzeggende regnskabsteori og lovgivning. | dette afsnit er de grundlaeeggende regler og
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teorier vedrgrende opbygning af regnskabet gennemgaet. Der er et gget fokus pa materielle
anlaegsaktiver, da det er dette som har sterst relevans for projektet.
| dette afsnit er det primaert lovsamlinger og publikationer fra revisionshuse, som vil blive

anvendt.

| redegarelsen vil der blive udarbejdet en detaljeret beskrivelse af de forskellige
indregningsmetoder og beregningstyper pa investeringsejendomme. Der vil komme eksempler pa
beregningerne pa de forskellige metoder. Der er lagt fokus pa dagsvaerdimetoden, eftersom dette
har starst relevans for problemstillingen.

Derudover vil den nuvearende beskatningsform blive gennemgaet, for at fa en starre forstaelse
for den &ndring, der sker over til den nye beskatningsform. Den nye lagerbeskatning bliver
ligeledes beskrevet. Det vil blive beskrevet, hvilke typer af virksomheder, som er omfattet,
hvilke ejendomstyper der er, og hvilke af disse som er omfattet af de nye lovbestemmelser.

Til disse afsnit er det hovedsageligt lovsamlingen, publikationer fra revisionshuse og

ejendomsinvestorer samt svar fra skatteministeriet, som vil blive anvendt som kilder.

Under analyseafsnittet, vil der blive udarbejdet analyser af 5 virksomheder, der har
investeringsejendomme. Der vil blive udarbejdet en analyse af udviklingen og de anvendte
afkastkrav fra 2018 frem til det seneste udgivet regnskab for de 5 virksomheder. Udviklingen vil
ligeledes blive sammenholdt med prisudviklingen pa ejendomsmarkedet.

| forleengelse af disse analyser vil der blive udarbejdet en vurdering af hvorvidt den nye
beskatningsform far en indvirkning pa de regnskabsmassige indgangsveerdier og hvilke
problematikker der opstar for virksomhederne, nar beskatningen andres.

| ovenstaende bestanddele vil der primeert blive anvendt arsrapporter, Danmarks Statistik og

publikationer fra radgivere inden for investeringsejendomme.

| det konkluderende afsnit vil der blive foretaget en opsamling pa ovenstaende afsnit, som

tilsammen skal kunne besvare den opstillede problemformulering, samt de tilhgrende afsnit.

Slutteligt vil der forekomme et perspektiverende afsnit, hvori der vil blive foretaget vurderinger
af, hvad der kunne foretages for at understgatte eller udvikle de endelige konklusioner, der er
opnaet.
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Grundlaeggende regnskabsteori og lovgivning

Arsregnskabsloven galder som udgangspunkt for alle danske erhvervsdrivende virksomheder.
Dog er nogle virksomheder udtaget, sa som finansielle virksomheder, og nogle offentlige

virksomheder®.

Regnskabspligt

Selvom arsregnskabslovens bestemmelser gelder for stort set alle erhvervsdrivende
virksomheder, sé er det ikke ligesa for regnskabspligten. Arsregnskabsloven §3 beskriver de
virksomheder, som er omfattet af regnskabspligten. Bestemmelsen inkluderer aktieselskaber,
partnerselskaber, anpartsselskaber, erhvervsdrivende fonde, interessentselskaber samt
virksomheder med begranset ansvar. Dog kan disse virksomheder undga at veere
regnskabspligtig, hvis de i stedet er omfattet af bestemmelserne af arsregnskabslovens §4-5.
Disse paragraffer beskriver de undtagede virksomheder.

Opbygningen af Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven er opbygget af en ”byggeklodsmodel”, hvor erhvervsdrivende virksomheder
bliver omfattet af reglerne i regnskabsklasse A, B, C eller D. Denne opdeling er primert pa
baggrund af dens starrelse og retsform.

De fire klasser, og dennes opdeling er opdelt, som i figuren nedenfor:

5> Arsregnskabsloven, §1
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Kiazse D (store) - mangfoldighadspolitik § 107 d)
Min. stormelsor - nettoomasstning 313 mio. DKK,
balancesum 156 mio. DKX, antal ansstis 250

KiasseDET7)
Barsnotersda selskabar (akaler aliar cbiigationen)
ktigocisiaber

balancosum 44 mio, DKX, antal ansatte 50

Klasse B (moget smd) - fritagot for revision (§ 135)
Maks. stexrralser — nettoomssstning 8 mio. DKK,
balancesum 4 mio. DKK, antal ansatte 12

n—.lm kan vanige moget lempelige regler (§ 22 a)
Maks. stormelser - nettoomaaatning 5.4 mio. DKK,
balancesum 2,7 mio. DKX antal ansatie 10

Kiasso A - "snriigo virksomhodsformor”) § 4) - fritaget for rognskabsplit
(LEV-virksomheder ~ erfivery sdrivende virksomhedor med bogransot ansvar)
Maks. storrolser - nettoomazetning 14 mio. DKK,
balancesum 7 mio. DKK, antal ansatte 10

Figur 2: Byggeklodsmodellen — Snip fra PwWC regnskabshandbog 2022(s. 66)
Modellen har til formal at stille forskellige krav til forskellige starrelser af virksomheder.

Inddelingskravene gar pa balancen, omszatningen og gennemsnitligt antal ansatte, hvor man ud
fra stgrrelsen pa disse kan inddele virksomhederne, saledes det er muligt for virksomhederne at

se hvilke generelle krav der er til regnskabsaflaeggelsen.

Som udgangspunkt skal stgrrelsesgraenserne opgares ud fra den valgte regnskabspraksis. Valget
af regnskabspraksis kan derfor have en indvirkning pa opgarelsen af omsztningen og

balancesummen.

Safremt en virksomhed overskrider to ud af tre starrelsesgranser to pa hinanden fglgende
regnskabsar, skal virksomheden enten ga en regnskabsklasse op eller ned, alt efter hvordan

udviklingen har veeret, jf. Arsregnskabsloven §7.

Generelt er det gaeldende, jo starre virksomheden er, desto strammere og mere vidtgaende krav
og regler er virksomheden underlagt, hvorimod de mindre virksomheder har feerre og mere

lempelige krav.
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Arsrapporten kan altid afleegges efter en hgjere regnskabsklasse eller tilveelge enkelte
bestemmelser fra hgjere regnskabsklasser, safremt virksomheden gnsker at implementerer disse
bestemmelser, jf. ARL §7 stk. 6.

Det retvisende billede

Der skal dog altid tages hensyn til §11 i arsregnskabsloven, som beskriver det grundleeggende

krav om det retvisende billede i arsrapporten.

Generalklausul, ARL §11, er beskrevet siledes: “Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab
skal give et retvisende billede af virksomhedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende redegarelse for de
forhold, som beretningen omhandler.” Jf. stk. 2. skal yderligere oplysninger med i arsregnskabet,
hvis anvendelsen af bestemmelserne i denne lov, ikke er tilstrekkelig til at give et retvisende
billede, der er beskrevet i stk. 1.

Fravigelse kan kun ske, hvis anvendelsen af bestemmelserne i denne lov i serlige tilfelde vil

stride mod kravet i stk. 1. 1. pkt., siledes at dette krav opfyldes®.

Kravet om et retvisende billede medfarer, at virksomheder skal fravige lovens bestemmelser i de
serlige tilfeelde, hvor anvendelsen af lovens bestemmelser vil stride mod kravet om et retvisende
billede. En sadan fravigelse skal hvert ar oplyses i noterne og begrundes konkret og
fyldestgarende med oplysning om, hvilken indvirkning fravigelsen har pa virksomhedens
aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat. Sa vidt muligt skal den belgbsmassige

indvirkning af fravigelsen angives’.

Begrebsramme

For at skabe et godt grundlag for at udfylde lovens generalklausul, omhandlende det retvisende

billede, er der i arsregnskabsloven opsat nogle rammer, ogsa omtalt begrebsrammer.

¢ Arsregnskabslove, §11
" PwC - Regnskabsha&ndbogen 2022, s. 58
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Begrebsrammerne giver generelle retningslinjer for, hvordan arsrapporten skal udformes, sa den
giver de forngdne oplysninger til for regnskabsbrugeren. Begrebsrammen er dannet pa baggrund

af lovens teoretiske fundament®.

Begrebsrammen er inddelt i 5 niveauer, efter nedenstaende figur:

Figur 3: Begrebsrammens 5 niveauer, Snip fra EY Indsigt i arsregnskabsloven 2019-2020, s. 62

Niveauerne er gennemgaet yderligere i de nastfalgende afsnit:

Brugerens informationsbehov og kvalitetskrav

Arsrapportens formal er at give regnskabsbrugeren finansiel og ikke-finansiel information for

den pagaldende virksomhed. Regnskabsbrugeren kan typisk vare investorer, ejere, medarbejder,

8 EY, Indsigt i &rsregnskabsloven 2019-2020, s. 61
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langiver, leverandgrer, andre virksomheder, kreditorer og myndighederne, sa som

Skattestyrelsen og Erhvervsstyrelsen®.

Arsrapporten skal derfor kunne ligge til grund for gkonomiske og virksomhedspolitiske
beslutninger for regnskabsbrugeren. For at dette kan give retvisende beslutninger, er det en
forudsaetning af informationen i arsrapporten er:

- Indrettet til at kunne anvendes til formalet, dvs. er relevante

- Tilstreekkeligt palidelig i forhold til, hvad regnskabsbrugeren normalt forventer?®,

Arsrapportens elementer

Begrebsrammens niveau 3 vedrarer definitioner af de elementer som regnskabet bestar af. Alle
poster i et regnskab skal derfor falde ind under en af disse elementer. Ligeledes skal elementerne
overholde definitionerne angivet i arsregnskabsloven. Definitionerne fremgar af

arsregnskabslovens bilag 1C.

Det skal bemarkes, at definitionerne er sat ud fra en balanceorienteret synsvinkel*,
Definitionerne er som fglgende, men er yderligere nuanceret i arsregnskabslovens bilag 1C*2,
Aktiver:

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

hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.
Forpligtelser:

Eksisterende pligter for virksomheden opstaet som resultat af tidligere begivenheder, og hvis
indfrielse forventes at medfare afstaelse af fremtidige skonomiske fordele.

9 Danse Revisor — FSR, "Hvem bruger regnskabet”, Link, set d. 12-04-2022

OEY, Indsigt i &rsregnskabsloven 2019-2020, s. 66

11 Jens 0. Elling, Carsten Hyhnauv-Andersen, Henrik Hyhnauv-Andersen, Peter Hyhnauv-Andersen:
Finansiel rapportering, 5. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2019, side 216

12 Arsregnskabsloven, Bilag 1C
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Indteegter:

Stigninger i gkonomiske fordele i regnskabsperioden i form af tilgang eller verdistigning af
aktiver eller fald i forpligtelser, som medfgrer stigninger i egenkapital. | indtegter indgar dog

ikke indskud fra ejere.
Omkostninger:

Fald i skonomiske fordele i regnskabsperioden i form af afgang eller veerdiforringelse af aktiver
eller stigning i forpligtelser, som medferer fald i egenkapital. | omkostninger indgar dog ikke

udlodning eller uddelinger til ejere.

| forleengelse af at begrebsrammen er balanceorienteret, ses det ud fra ovenstaende definitioner at
resultatopgarelsen ikke eksisterer, men er afledt af balancen. Det er ligeledes arsagen til at

pengestremsopgarelsen ikke fremgar af begrebsrammen?®,

Indregning og maling
Hvorndr aktiver og forpligtelser skal indregnes i balancen, defineres i ARL § 33 stk. 1-3.

Det fremgar af ARL §33, at aktiver samt forpligtelser som opfylder definitioner herfor, skal
indregnes i balancen, nar vardien kan males palideligt, samt nar det er sandsynligt, at
gkonomiske fordele vil tilga eller fraga virksomheden.

Ligeledes fremgar det, at farste indregning af aktiver og forpligtelser sker til kostpris.

Efter forste indregning fastsettes i lovens gvrige bestemmelser kravene til efterfalgende maling

af specifikke aktiver og forpligtelser afhangigt af typer af aktiver og forpligtelser.

| opgaven vil disse fgrnaevnte krav i henhold til materielle anlaegsaktiver, herunder

investeringsejendomme blive behandlet og beskrevet i de kommende afsnit.

13 Jens 0. Elling, Carsten Hyhnauv-Andersen, Henrik Hyhnauv-Andersen, Peter Hyhnauv-Andersen:
Finansiel rapportering, 5. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2019, side 221
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Klassifikation

Alle poster i et regnskab skal klassificeres under de fire elementer. ARL bilag 2 indeholder et
skema for balance i kontoform for de enkelte regnskabsklasser, hvortil disse krav til opstilling af
balancen skal overholdes. Det er derfor et krav at regnskabsafleeggeren er opmarksom pa dette

under udarbejdelsen og afleeggelsen af arsregnskabet.

Disse krav underbygger ligeledes ARL §11, vedr. det retvisende billede, da disse krav er til for at
danne et retvisende billede af arsrapporten.

Grundlaeggende forudsaetninger

ARL § 13 indeholder en raekke grundlaeggende krav, som ligger til grund for at kunne afleegge en

retvisende arsrapport.
Kravene er som fglger'* »

1. Den skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made (klarhed).

2. Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reelt indhold
(substans).

3. Alle relevante forhold skal indga i arsrapporten, medmindre de er ubetydelige
(veesentlighed). Anses flere ubetydelige forhold til sammen for at veere betydelig, skal de
dog indga.

4. Diriften af en aktivitet formodes at fortsette (going concern), medmindre den ikke skal
eller ikke antages at kunne fortsatte. Afvikles en aktivitet, skal klassifikation og opstilling
samt indregning og maling tilpasses med denne afvikling.

5. Indregning og maling skal ske pa et forsigtigt grundlag, herunder skal regnskabsmassige
skan vaere underbyggede og neutrale. Enhver vardiregulering skal indregnes, uanset om
arsregnskabet udviser over- eller underskud.

6. Transaktioner, begivenheder og veerdiandringer skal indregnes, nar de indtraffer, uanset
tidspunkt for betaling (periodisering).

- Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet pa samme kategori af

14 Arsregnskabsloven, §13
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forhold (konsistens).

- Hver transaktion, begivenhed og vaerdiendring skal indregnes og males hver for sig,
ligesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden (bruttoveerdi).

- Primo Balance for regnskabsaret skal svare til ultimo balance for det foregaende

regnskabsar (formel kontinuitet).

Stk. 2. Regnskabsar, opstilling og klassifikation, konsolidering metode, indregningsmetode
og malegrundlag samt den anvendte moneteaere enhed ma ikke @ndres fra ar til ar (reel
kontinuitet).

Ovenstaende forudsatninger gar det muligt for regnskabsbrugeren at vurdere, hvordan aret er
gaet for den pagaldende virksomhed, sammenholdt med tidligere ar, eller konkurrerende

virksomheder.

Delkonklusioner

Arsregnskabsloven omhandler de krav og regler, som er gaeldende for erhvervsdrivende

virksomheder, dog med visse undtagelser.

Arsregnskabsloven er opbygget af en “byggeklodsmodel”, hvor erhvervsdrivende virksomheder
bliver omfattet af reglerne i regnskabsklasse A, B, C eller D. Denne opdeling er primart pa

baggrund af dens stgrrelse og juridisk retsform.

Generalklausul jf. ARL 8§11, omhandler at et regnskab altid skal vaere retvisende, og en

fravigelse af generalklausulen kan ikke ske.

Begrebsrammen giver generelle retningslinjer for, hvordan arsrapporten skal udformes, sa den
giver de forngdne oplysninger til for regnskabsbrugeren. Rammen er bygget op pa fglgende
elementer: brugernes informationsbehov, kvalitetskrav, definition af elementer, indregning og

maling, klassifikation, og grundlaeggende forudsatninger.

Arsrapporten skal tage stilling til alle ovenstaende omrader, for at sikre sig at rapporten danner et

retvisende billede.
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Materielle anleegsaktiver

Som tidligere beskrevet er aktiver defineret i ARL bilag 1C. Definitionen kan opdeles i 3
elementer, som alle skal veere opfyldt?®:

1. Ressourcer, der er under virksomhedens kontrol,
2. som et resultat af tidligere begivenheder, og

3. hvorfra fremtidige skonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden.

Aktiver opdeles i Arsregnskabsloven i langfristede og kortfristede aktiver, og herunder som

enten anlaegsaktiver eller omsatningsaktiver?®,

Denne opgave Vil kun behandle anlaegsaktiver. Anlaegsaktiver er defineret saledes i ARL bilag

1C, stk. 2: ”Aktiver, der er bestemt til vedvarende eje eller brug for virksomheden”.

Anlagsaktiverne kan opdeles i falgende skemakrav, jf. ARL Bilag 2, stk. 1:
- Immaterielle anlaegsaktiver
- Materielle anlaegsaktiver

- Finansielle anlaegsaktiver

Det er udelukkende den regnskabsmaessige behandling af materielle anleegsaktiver, der vil blive
behandlet i denne opgave. De gvrige anlag aktiver, bliver saledes ikke yderlige behandlet.

Ifalge skemakravene i arsregnskabslovens bilag 2 klassificeres materielle aktiver som falger:

- Grunde og bygninger
- Produktionsanleeg og maskiner
- Andre anleeg, driftsmateriel og inventar

- Materielle anleegsaktiver under udferelse og forudbetalinger for materielle anleegsaktiver

Materielle anleegsaktiver skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige

gkonomiske fordele vil tilfalde virksomheden, og at kostprisen pa aktivet kan males palideligt.

15 Jens O. Elling, Carsten Hyhnauv-Andersen, Henrik Hyhnauv-Andersen, Peter Hyhnauv-Andersen:
Finansiel rapportering, 5. udgave, Gjellerup/Gads Forlag, 2019, side 246
18 |bid.
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| praksis vil det normalt veere sammenfaldende med leveringstidspunktet for aktivet, eller i
tilfelde af overtagelse af eksempelvis investeringsejendomme. Det skal ligeledes vurderes,
hvorvidt virksomheden har faet overdraget de fordele og risici, som er forbundet med ejerskabet

af aktivet!’,

Materielle aktiver skal ved fgrste indregning males til kostpris. Virksomheder har dog
muligheden for at indregne materielle anlagsaktiver til dagsveerdi jf. ARL § 41.

Dette er ligeledes opgjort i falgende model:

Howvedregel Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger
Alternativ metode Dagsvaerdi, jf. § 41
Krav om indregning af IPO p3 egen- .
: algmulighed

fremstillede materielle aktiver ; ;
Krav om indregning af finansierings- \ .

= aregning = 5 Valgmulighed
omkostninger
Krav om dekomponering Ja
Krav om afskrivming Ja
Krav om medskrivning ved

vardiforringelse

Figur 4: Snip fra EY Indsigt i arsregnskabsloven 2019-2020, s. 280

Selvom anvendelsen af dagsvaerdimodellen i ARL §38 tidligere har kraevet at virksomheden har
haft investeringsejendomme som hovedaktivitet, har nogle virksomheder i stedet opskrevet deres
investeringsejendomme vi egenkapitalen i henhold til ARL §41. Denne opskrivning er modsat
dagsvaerdiregulering efter §38 bundet pa egenkapitalen, jf. ARL 8§49 stk. 2.

Jf. PwC regnskabshandbog har erhvervsstyrelsen udtalt folgende: “ERST har tilkendegivet, at
andres regnskabspraksis pa investeringsejendomme fra at anvende kostprismodellen mod
opskrivninger via egenkapitalen efter ARL 8§41 til at anvende dagsveerdimodellen i ARL §38,
frigives den bundne reserve vedrgrende opskrivning af ejendommen. £ndres anvendelsen
derimod fra domicilejendom til investeringsejendom, forbliver den tidligere foretagne

opskrivninger fortsat bundet pa egenkapitalen, da den alene frigives ved realisation.

17 pwC - Regnskabshandbogen 2022, s. 175
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Denne forskel skyldes at der i sidstnaevnte er tale om et kategoriskift og ikke en a&ndret

regnskabspraksis™8,

Ejendomstyper

I ovenstaende afsnit er de grundlaeggende regler for identificering og indregning af materielle
anlaegsaktiver gennemgaet.

For investeringsaktiver er det muligt at anvende alternative mader for indregning, safremt de ejes
med afkast for gje.

I Arsregnskabsloven fremgér der ikke en entydig bestemmelse af ejendomstyper, men som
hovedregel opdeles ejendomme i falgende®®:

- Domicilejendomme

- Handelsejendomme

- Ejendomme under opfarelse for tredjemand

- Investeringsejendomme

Nedenstaende figur kan assistere med at bestemme, hvordan specifikke ejendomme skal

klassificeres.

Er formalat med
gjendommen at opna
et afkast i form af ind-
tjening fira udieinings-

Er ajerdommen er- virksomhed og eventusit .
ervet med saip for oje T3] | &f veesentigl omiang | [{9] kapitalgevint ved salg, [g]  Genoverve
som |ed i virksomhedens gg g wirksomhecen til eller er formdlet med formalet/

normale aktivitet [dvs. administration, grundstykkat andnu

salg inden for 8 &7 ke fastiagt? anvendelsen

Investernngs-
Handels- Domicilejendom ejendom

Materielt anlegsaktiv. Materiatt anlmgzakiiv.
Fan males til d B
abar 1l K
fradrag af g
afskrivningsr

Figur 5: Snip, PWC regnskabshandbog 2020, s. 186

18 pwC Regnskabsh&ndbog, s. 210
19 FSR - Regnskabsvejledning, 2020, s. 75, Link
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Domicilejendomme

Denne type ejendom er anskaffet med henblik pa at blive benyttet i virksomhedens daglige drift,
sdsom ejendom til administration, produktion eller lager.
Domicilejendomme skal klassificeres som et materielt anlaeegsaktiv og behandles som grunde og

bygninger.

Handelsejendomme:

Handelsejendomme er ejendomme der besiddes med henblik pa videresalg, med gevinst, inden
for en kortere arraekke. Dette er et led i virksomhedens normale driftsaktivitet. Ejendommene vil
regnskabsmaessigt blive klassificeret som varelager, og bliver derfor behandlet efter reglerne

herfor.

Ejendomme under udfgrelse for tredjemand:

Ejendomme under opfarelse, er ejendomme, der ikke star klar til at blive taget i brug.

Den regnskabsmaessig behandling skal derfor ske sarskilt. Nar ejendommene star faerdige og er
Klar til ibrugtagningen, skal de efterfglgende indga i en af de gvrige kategorier.

Safremt at ejendommen opfares til formal at vaere investeringsejendom, kan den indregnes, som

investeringsejendom fer den er feerdiggjort og klar til brug.

Investeringsejendomme:

Investeringsejendomme er ejendomme, der er anskaffet med henblik pa at opna lejeindtegter,
kapitalgevinst eller begge dele.

IAS 40 definere investeringsejendomme saledes:

« Grunde der besiddes med henblik pa langsigtet kapitalgevinst.

* Grunde der besiddes med usikkerhed vedrerende den fremtidig anvendelse.

* Bygninger der lejes ud under operationel leasing.

* Ejendomme der st&r tomme, eller under opfersel, med henblik pa fremtidig brug som udlejning.

AEndring af ejendomstype
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Formalet med ejendommen kan @ndres over tid. Safremt ejendommen skifter formal, skal
vaerdien flyttes til den rette ejendomstype, saledes generalklausulen, ARL §11, bliver overholdt.

Dette vil derfor fare til &ndringer i klassifikationen af regnskabet.

Delkonklusion:
Arsregnskabslovens definition pé aktiver er blevet gennemgaet. Disse er defineret séledes:
“Ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og

hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden”.

Herefter faldt fokusset pa materielle anleegsaktiver, der defineres som:

”Fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug i produktionen eller distributionen af
varer eller tjenesteydelser eller med henblik pa udlejning eller til administrative formal, og som
forventes anvendt i mere end en regnskabsperiode”.

Under materielle anlegsaktiver, indgar ejendomme. Som kan opdeles pa fire forskellige
ejendomstyper, domicilejendomme, handelsejendomme, ejendomme under opfarelse og
investeringsejendomme.

| henhold til det retvisende billede, sa kan a&ndringen fra dagsveerdi til kostpris kun ske, hvis

dagsveerdien ikke leengere kan opgeres palideligt.

Dagsveerdi, beregningsmetode

Bestemmelserne vedrgrende den regnskabsmaessige indregning af investeringsejendomme
beskrives i ARL § 37, 53 og 58 a. Man kan som virksomhed valge at indregne til kostpris med
fradrag for akkumulerede af- og nedskrivninger, eller til dagsveerdi. Efter et valg heri er
foretaget, kan det farst eendres, hvis en endring af regnskabspraksis vil give et mere retvisende
billede af regnskabet?®. Som hovedregel vil man ikke kunne skifte fra dagsveerdi til kostpris, men
kun den anden vej, da det er sveert at argumentere for, hvorfor en endring fra en aktivt reguleret
veerdi, vil kunne blive mere retvisende ved at overga til en kostpris, der kan vare flere ar

gammel.

20 pwC - Regnskabshandbogen 2022, side 198
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De generelle bestemmelser om opgarelsen af dagsveerdien beskrives i ARL §37. Denne vedrarer
ogsa indregningen af dagsveerdi pa investeringsejendomme. Til indregningen af et aktiv efter

dagsverdiprincipperne forefindes der et hierarki, hvorefter dagsverdien fastleegges.

Grundlaggende vurderes det, at den indregnede dagsveerdi i regnskabet repraesenterer den
salgsveerdi et aktiv vil have ved en eventuel transaktion mellem to uafhangige parter.

Hvis ikke der kan konstateres en salgsveerdi for ejendommen, eller lignende ejendomme, og det
derfor er et aktiv uden et aktivt marked, sa beregnes verdien pa tilsvarende aktiver/bestanddele.
Det kan tage udgangspunkt i tilsvarende aktiver, eller de seneste markedstransaktioner. Et aktivt
marked identificeres ved, at markedet er likvidt, og der skal vere en rimelig mangde af handler,
sa markedsverdien kan findes rimelig, og forholdsvis nemt. Derudover vil det ogsa vare et krav,
at der ikke kan veere et fatal af influenter pa markedet, der kan bevirke at markedet stiger/falder.
Hvis der ikke forefindes handler pa et aktivt marked pa lignende aktiver, eller pa de lignende
bestanddele gar man ned til step 3, der vedrarer en fastsat kapitalveerdi pa basis af almindeligt

accepterede veerdiansettelsesmodeller og/eller -teknikker.?

Figur 6: Dagsveerdihierakiet, egenudarbejdet

Derfor er hierarkiet sdledes opsummeret med de 3 niveauer:2
Hvis ingen af disse ovenfor beskrevne niveauer vil give en retvisende dagsveerdi, vil selskabet

som udgangspunkt skulle indregne til kostpris.?®

21 Arsregnskabsloven, ARL §37 stk. 1, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
22 pwC - Regnskabsh&ndbogen 2022, side 212
23 Arsregnskabsloven, ARL §37 stk. 1, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
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| forhold til praesentationen i regnskabet skal veerdireguleringen praesenteret som en post i

resultatopgerelsen. Dette er gaeldende, uanset om det er en biaktivitet ifalge ARL §38.%

Hvilken metode skal anvendes?

Der er store krav ved at fglge niveau 1 og 2, hvor det er sjeldent, at det er muligt og relevant, at
finde en salgsvardi pa en identisk ejendom, da det er meget fa ejendomme, der er identiske.
Derudover er det ikke sa vaesentligt med niveau 2 i forhold til investeringsejendomme, da det
primert her er markedsdata man vil kigge pa. Dette vil typisk vere aktuelt ved keb og salg af
vardipapirer, obligationer eller lignende.?® Derfor er konklusionen, at man som hovedregel

kigger pa niveau 3, nar man kigger pa indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi.

Generelt vil det ogsa vaere mindre tidskraevende, at udarbejde en afkastbaseret model, i stedet for
at opsgge ejendomsmarkedet for ssmmenlignelige handler, og man far ogsa pa sigt et retvisende
billede af udviklingen i ejendommens gkonomi, da man anvender den samme metode ar efter ar.
Derudover kan man ogsa fa en uafhangig tredjepart til at udarbejde en ejendomsvurdering, som
man kan indregne efter. Dette vil veere med til at kunne bekreefte en afkastbaseret model, ellers
kan man velge at indregne efter netop denne ejendomsvurdering, da den er udarbejdet af en

uafhaengig tredjepart.

Notekrav vedrgrende veerdiansaettelse med afkastbaserede modeller

Nar en virksomhed veelger at vaerdiansatte deres investeringsejendomme til dagsveerdi pa
baggrund af en afkastbaseret model, er der en del notekrav, der skal oplyses i regnskabet. Jf.
ARL 853, er der krav til at der redeggres for de indregningsmetoder og malegrundlag, der er
anvendt til posterne i bade resultatopggrelsen samt balance og noter.?

Dette notekrav gar sig geldende ved dagsverdi, nar denne ikke er udarbejdet som falge af
observationer ved salg pa et aktivt eller ikke aktivt marked, som beskrevet ovenfor i niveau 1 og

2. Det skal derfor beskrives, hvis man har valgt at anvende den afkastbaserede model, eller DCF-

24 Arsregnskabsloven, ARL §38, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
25 Arsregnskabsloven, ARL §37 stk. 1, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
26 Arsregnskabsloven, ARL §53, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
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modellen.?’

Derudover er der ogsé krav jf. ARL 8§58 a, om at der skal oplyses fglgende ting ved indregning af
aktiver, som males til dagsveerdi jf. §837-38:

“1) dagsvaerdien ultimo regnskabsaret,

2) @ndringer af dagsveerdien, der er indregnet direkte i resultatopgarelsen, og

3) &ndringer, der er indregnet i dagsvaerdireserven, jf. § 49, stk. 3, under egenkapitalen.”?® 2°

Da investeringsejendomme typisk vil indregne dagsvardien, hvor det ikke er pa baggrund af de
ovenfor beskrevne forudsetninger i niveau 1 og 2, er der krav til at der oplyses vedrgrende de
centrale forudseetninger, der er taget udgangspunkt for i de afkastbaserede modeller jf. ARL §58a
stk. 2.3

Hvis virksomheden ejer flere ejendomme, kan virksomheden velge at give ovenstaende
oplysninger samlet, sa leenge disse oplysninger ikke varierer vasentligt fra hinanden jf. § 58a stk.

3_31

Hvilke metoder er der, og hvordan beregnes disse?

Der forefindes som sadan ikke en specifik beskrivelse eller angivelse af de
vaerdiansattelsesteknikker og/eller metoder, der er i ARL. Arsregnskabsloven fokuserer primeart
pa at der foretages indregning pa baggrund af observerede data, til brug for virksomhedens
fastsaettelse af dagsveerdien.

Der forefindes dog forskellige anerkendte metoder til fastsettelse af dagsveerdien pa

investeringsejendomme, safremt disse ikke kan fastsaettes pa anden vis.

Ekstern vurdering af ejendommen

Som virksomhed kan man, hvis man velger at indregne investeringsejendomme til dagsveerdi,

veelge at benytte en ekstern vurderingsmand. Der er ikke krav til, at en sddanne anvendes til brug

27 Arsregnskabsloven, ARL §53 stk. 2,1a, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
28 Arsregnskabsloven, ARL 8§58 a, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838

29 PwC - Regnskabshandbogen 2022, s. 199

30 Arsregnskabsloven, ARL §58 a stk. 2, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
31 Arsregnskabsloven, ARL §58 a stk. 3, https://www.retsinformation.dk/eli/lta/2019/838
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for indregningen af dagsveerdien, men det anbefales bl.a. kraftigt i IAS 40. Under ARL er der
ingen krav, eller anbefalinger til at fa en ekstern vurderingsmand ud og kigge pa ejendommen
arligt, og en sadan vurdering vil ikke kunne sta alene.

En ekstern vurderingsmand vil typisk ogsa skulle have andet dokumentation end bare udseende
og renovering af bygningen, til at vurdere ejendomsvardien. De vil typisk kraeve virksomhedens
gkonomiske informationer, sdsom huslejeindtaegter, omkostninger til drift, og omkostninger til
vedligehold for at kunne udarbejde en retvisende vurdering. Vurderingen der er resultatet af
denne besigtigelse fra vurderingsmanden, bar derefter std sammen med en af de andre

vaerdiansattelsesmodeller.

Der er bade fordele og ulemper ved at fa en vurdering af en ekstern fagmand. Fordelene herfor
vil vere, at man far et uafhaengigt synspunkt pa virksomhedens ejendom/ejendomme, og denne
kan veere tryghedsskabende for den beregnede ejendomsvaerdi, da den kan assistere med bakke

op om denne beregning.

Ulemperne for en sadanne er, at selve vurderingen er omkostningstung, grundet arbejdslen, og at

vurderingen ikke vil kunne sta alene som revisionsbevis.

De to mest anerkendte modeller, der kan bakke op om dagsverdien pa investeringsejendomme er

DCF-modellen og den afkastbaserede model.

Afkastbaseret model - (Normalindtjeningsmetoden)

Den metode, der er den typiske at indregne efter, er den afkastbaserede model. Modellen er let at
anvende, og dette er grunden til, at denne er den mest anvendte model.3? Selvom den er let
anvendelig, vil den typisk give en meget retvisende og sammenlignelig vurdering af
ejendommen. Ejendomsvurderingen vil typisk ligge pa samme niveau som ved de andre

vaerdiansaettelsesmetoder, der er at anvende.

32 FSR - Regnskabsvejledning, 2020, Link, pkt.15.3.6
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V=——-100£5
real
Hvor:
NI=  nettoindteegter (markedskonforme)
R.q= forrentningskrav
S= sarlige forhold

Figur 7: Normalindtjeningsmetoden

Det er vigtigt, at nar man anvender normalindtjeningsmetoden, ger det ud fra tal i et stabilt
driftsar, da dette vil give det mest retvisende billede af dagsverdien. Dette er nemlig et
vaesentligt aspekt i udarbejdelsen i denne model, da en ejendomsvurdering ellers vil svinge arligt,
hvis der i ar 1 er mange omkostninger, og i ar 2 er fa, hvorfor driftsresultatet vil blive forgget.
Der vil derfor vere lidt usikkerhed ved at anvende denne model, da den kan svinge fra ar til ar
modsat DCF modellen, der har lidt flere aspekter indregnet far beregningen af ejendommens
dagsveerdi.*

Det er derudover vigtigt, at hvis man indregner efter den afkastbaserede model, og har et ustabilt
driftsar, eksempelvis grundet hgje vedligeholdelsesomkostninger eller lejereduktioner, husker at
korrigere for disse ved anvendelsen af modellen, sa du far et sammenligneligt udgangspunkt til
beregning. Man kan eventuelt, hvis man har erfaring for flere ar, lave en gennemsnitsbetragtning

for at vurdere hvorledes et normalt driftsar er.

Afkastkrav:

Det sidste, der mangler, fgr man kan opstille en fuldsteendig dagsverdi af ejendommen, er at man
finder ud af hvad afkastkravet er i det givne omrade. Erhvervsstyrelsen har udarbejdet et notat i
2009, der beskriver malingen, og vaerdiansettelsen af ejendomme. Heri beskriver de, at man kan
anvende Colliers rapport, til at vurdere afkastkravet i det givne omrade der gnskes. Dette er
blevet anbefalet, da virksomheder historisk set har anvendt et for lavt/hgjt afkastkrav, og derfor
har pustet ejendommens vaerdi op/ned, alt efter gnsket veerdi. Ogsa her er det vigtigt, at

virksomheden ligger pa niveau, med hvad en ekstern vurderingsmand vil beregne afkastkravet

33 PwC - Regnskabsha&ndbogen 2022
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til, hvorfor der anbefales at falge Colliers rapporter.3* Det vurderes, at selvom dette notat er fra

20009, sa er det stadig geeldende, da det forefindes under vejledninger pa Erhvervsstyrelsen.dk

Collier udgiver kvartalsvis en rapport, hvori de beskriver afkastkravet i hele landet pa de
forskellige erhverv, boliger, industri mm.* De fleste virksomheder med investeringsejendomme
veelger i dag at fglge denne rapport, da den er retvisende, og veldokumenteret omkring
forrentningskravet, der er i det pageldende omrade, som virksomhedens ejendomme befinder sig
i.

Afkastkravet for boliger i hele landet svinger eksempelvis fra 2,75% i Kabenhavn til 6% pa Fyn.
Der er dermed et bredt spand alt efter hvor boligen er beliggende. Dette er bade for de primeere
og sekundaere placeringer. Hvis man kun kigger pa de primaere placeringer, svinger afkastkravet
mellem 2,75% og 5%.3°

Afkastkrav - Primaer (bolig)

Figur 8: Afkastkrav, data fra Colliers, egen udarbejdet

Hvis man kigger pa alle de forskellige typer bygninger i Aalborg svinger den mellem 4% og
6,25%, hvis man tager de primzre beliggenheder.*’

34 Erhvervsstyrelsen, Méaling (veerdiansaettelse) af ejendomme, set d. 12/4/2022
35 Colliers, Q4 2021 rapport, Link

36 ibid.

37 ibid.

Page 29 of 87


https://www.colliers.com/en-dk/research/2021-q4-colliers-puls-uk

Lagerbeskatning af investeringsejendomme

Aalborg - Primaer

0 I I I I

Kontor Retail Industri og Bolig
logistik

w ] L =] b

P

[

Figur 9: Afkastkrav, data fra Colliers, egen udarbejdet

Nar man har alle ovenstaende forudszatninger for et normalt driftsar, vil man alt andet lige kunne

udarbejde sin dagsverdiberegning ud fra denne metode.

Eksempel pa beregning med afkastbaseret model:

Pa baggrund af ovenstaende beskrivelser kan der udarbejdes en afkastbaseret model, hvori man
fylder alle forudseetninger, man har fra de reviderede tal, eller tal, der er stillet op af
ejendomsadministrator. Lejeindteegten vil oftest veere direkte henfarbar til de lejekontrakter, der
har vaeret geeldende i aret. Hvis der har veeret lejligheder, der har veret under vedligehold i labet
af aret, vil man kunne indtaste det i feltet “Regulering tomgangsleje”, s& man rammer et

normalniveau til lejeindteegterne.
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Lejeindtaegter 1000
Regulering tomgangsleje 0
Driftsomkostninger

Ejendomsskat 100
Forsikring 50
Administration 150
Rep. og vedligehold 350
Andre omkostninger 100
Driftsresultat 250
Afkastkrav 4%
Ejendomsvurdering 6.250,00

Figur 10: Eksempel pa beregning med afkastbaseret model

Omkostningerne vil typisk veere at finde i virksomhedens resultatopgerelse, og indtastes herefter
i modellen. De fleste af disse omkostninger er typisk sammenlignelige fra ar til ar, hvor det
typisk vil veere reparation og vedligehold, der har en gkonomisk udvikling, alt efter hvad der er
foretaget pa ejendommen i lgbet af aret. Pa baggrund af disse forudsatninger, far man et
driftsresultat pa ejendommen. Dette viser om der er tjent eller tabt penge pa den egentlige drift af

ejendommen. Denne er en vaesentlig faktor i den endelige ejendomsvurdering.

Den anden veesentlige faktor i vurderingen af ejendommen er afkastkravet. Denne er her fastsat
til at veere 4% pa baggrund af Colliers rapport for boliger i Aalborg pa en primar beliggenhed.

Afkastkravet kan svinge alt efter hvilken beliggenhed der er, hvilket er beskrevet ovenstaende.

Ovenstaende beregning vil give en ejendomsvurdering pa 6.250. Dette vil veare vaerdien, der skal

indregnes som dagsveerdi i regnskabet jeevnfer den afkastbaserede model.

DCF-modellen

Hvis man derimod velger at udarbejde en DCF-model til indregningen af ejendommens
dagsveerdi, skal man faglge de principper der er i denne form for afkastbaserede model. DCF-
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modellen er der starre krav til, omkring forventninger, og giver derfor ogsa et mere nggternt
billede, safremt ledelsen i virksomheden har en plan for ejendommen, og et grundlag for
fremtidige indteegter og omkostninger. Fordelene ved at udarbejde en DCF-model er, at man alt
andet lige vil fa et mere realistisk synspunkt og billede af den pengestrem, der vedrarer driften af
ejendommen. Svagheden er den mertid, og kompleksitet, der er forbundet med anvendelsen af

denne model.

V= Z :\If + Tn
t=1 (]‘ + R}rom )f (l + Rnom )”
Hvor
= veerdi
NI = nettoindtaagter
= tid

n=  analyseperiode (typisk 5 - 10 ar)
R.. = forrentningskrav
R,.m = diskonteringsrente

T,= terminalvaerdi

Figur 11: DCF-modellen
DCF-modellen gar som udgangspunkt ud i, at man tager kapitalveerdier. Her kigger man pa de
forventede fremtidige pengestramme, der er pa ejendommen. Man diskonterer vardierne for de
ar, der er med i analyseperioden, far man til slut kan sammensatte en markedsveerdi pa
ejendommen som falge af dette. Forskellen pa denne, og normalindtjeningsmetoden er derfor
hovedsageligt, at der er flere ar, man tager hgjde for i DCF, modsat den afkastbaserede, hvor der
kun tages hgjde for et ar. DCF-modellen er derudover ogsa baseret pa sken omkring den
fremtidige indtjening og omkostninger. Det kan veere svaert som ledelse, at vurdere stigningen i

udgifter i arene, medmindre det er planlagte vedligehold.

Der er 5 trin, man som udgangspunkt skal fglge nar man udarbejder en DCF-model:
“l1. Bestemmelse af cash flow 1 budgetperiode

2. Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperiode til i dag

3. Bestemmelse af terminalveerdi

4. Tilbagediskontering af terminalveerdi til i dag

38 Skat.dk, Veerdiansaettelse, Skat.dk: 4.1 DCF-modellen.
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5. Ejendommens veerdi bestemmes som summen af de tilbagediskonterede veaerdier”3

Eksempel pa beregning med DCF-model:

Forrentningskrav % 4%
Inflation % 2%
Diskonteringsrente % 6% 0,94 0,89 0,84
Markedsleje 1000 1020 1.040,40  1.06L21| Trind
Tomgangsleje 0 0 0 0
Udgifter =730 -200 -700 -200
Driftsresultat 250 220 340,4 261,208

6530,2 Trin 3
DCF-metode
NPV - Arligt cash flow 235,85 kr. 207,55 kr. 321,13 kr. Trin 2
NPV cash flow 1-3 764,53
NPV Terminalvaerdi 5.482,88 Trin 4
Markedsvzerdi DCF-model 6.247,41 kr. Trin 5

Figur 12: Eksempel pa beregning med DCF-model

Trin 1: Bestemmelse af Cash Flow

Det farste trin, der skal udfares i DCF-modellen er, at man skal have sat forudsatninger for de
fremtidige pengestramme under de forskellige ar. Derudover skal man have fastsat
forrentningskravet, inflationen og pa baggrund af disse, diskonteringsrenten. Disse tal skal
fastsattes pa baggrund af en professionel og retvisende vurdering, sa der forekommer et
retvisende billede i sidste ende af ejendomsvurderingen.

Diskonteringsfaktoren er sat pa baggrund af afkastkravet som vi har beskrevet i ovenstaende,
samt en forventet inflation pa 2%. Derfor er udviklingen i huslejeindtaegterne ogsa steget 2%.

Trin 2: Tilbagediskontering af Cash Flow

Efter, at ovenstaende tal er opgjort, skal disse tal tilbagediskonteres. Dette foretages pa baggrund

% veerdiansaettelse af investeringsejendomme - EjendomDanmark, Link, 2021
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af diskonteringsrenten og formlen for nutidsverdi. Dette er foretaget i ovenstaende opgarelse

under Trin 2.

Trin 3: Terminalveerdi
DCF-modellen indeholder flere perioder. | ovenstaende tabel er de farste 3 ar,
planleegningsperioden, hvor den sidste er terminalperioden. Den endelige terminalveerdi er den

dagsveerdi man beregner i terminalaret.

Trin 4: Tilbagediskontering af terminalvaerdi
Dette punkt er lig trin 2, hvor pengestrammene skulle tilbagediskonteres. Her skal dagsvardien

tilbagediskonteres til nutidsveerdien.

Trin 5: Ejendommens veerdi
Efter gennemgangen af de ovenstaende punkter, kan man beregne dagsveerdien pa
investeringsejendommen, pa baggrund af DCF-modellen. Her tillegges nutidsverdien for de

farste 3 ar, med nutidsveerdien for terminalvardien.

Delkonklusion:

| de forrige afsnit er de forskellige dagsveaerdimetoder blevet gennemgaet. Det er konstateret, at
der er fordele og ulemper ved at anvende de forskellige modeller.

Ved anvendelse af en ekstern vurderingsmand til at veerdiansatte ejendommen, skal ledelsen
tage stilling til hvorledes pengestrammene er i ejendommen. Det er vigtigt, at de indregistrerede
parametre er korrekte, for at kunne afspejle en korrekt dagsvaerdi af ejendommen i regnskabet.
De anvendte forudsatninger skal oplyses i regnskabet, da der er oplysningspligt pa dette.
Ulemperne herfor er, at metoden er dyr, samt kan denne vurdering ikke sta alene, men skal
bakkes op af en af de andre vardiansattelsesmetoder.

Den afkastbaserede model, er den mest simple, og stadigveek retvisende model. Den er noget
mere forsimplet end DCF-modellen, og har feerre krav til indregning, og fremtidsforudsaetninger.
Normalindtjeningsmetoden vedrgrer kun et ar af ejendommens drift, hvilket kan give flere

udsving i ejendommens veerdi. Informationerne, der skal indsattes i denne model, er oftest let
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identificerbare, da de er taget pa baggrund af virksomhedens balance. Derfor er denne model
oftest den mest fordelagtige for virksomheder, da der er fa krav til ledelsens vurdering, og er let

at opstille.

Den sidste model, er den mest komplicerede, og den, der indeholder de starste krav til ledelsen.
DCF-modellen kan anvendes pa alle aktiver, hvor der genereres et Cash Flow. Modellen har
udgangspunkt i flere ars driftsresultater pa en ejendom, hvilket derfor giver det mest retvisende
billede af ejendommens egentlige dagsverdi. Det medfgrer dog ogsa, at modellen er en del
tungere at fa udarbejdet, og ved mindre virksomheder med fa ejendomme, vil den sjeldent vaere
ngdvendig, for at fa et retvisende billede. Derimod, hvis der er stgrre udsving i pengestrammene

i et selskab, kan denne model veere med til at lave et ngjagtigt billede af aktivets veerdi.

Beskrivelse af nuvaerende beskatningsform

Da der i dag er tale om en potentiel ny beskatningsform, der &ndrer princippet vaesentligt, er det
vigtigt at fa de nuvaerende grundelementer i beskatningen af investeringsejendomme pa plads.
Her vil man overga til en lagerbeskatning fremfor den nuvaerende realisationsbeskatning. Det vil
sige, at man med nuverende beskatningsregler farst beskattes ved salget af den/de pagaeldende

ejendomme.

Generelt for alle typer ejendomme er der i forhold til beskatning et spgrgsmal vedrgrende om
personen/selskabet har vaeret naeringsdrivende, eller ikke-naringsdrivende ved kabet af
ejendommen. Det vil sige, om personen har kebt ejendommen med henblik pa en fortjeneste ved

salg, eller ej, derudover ogsa i kontinuiteten af salgene.

Lebende, i forbindelse med ejendommens drift, sker der beskatning af de indtaegter og udgifter
der forekommer. Dette sker jf. SL §4.° Dermed er det kendetegnet ved fast ejendomme, sdsom
investeringsejendomme, at der bade er lgbende beskatning i form af virksomhedens drift, samt
beskatning ved afstaelsestidspunktet.

“Fortjeneste ved salg af aktiver beskattes efter SL § 4, hvis salget sker som led i skatteyderens

40 Statsskatteloven, SL 84, Link
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neeringsvej. Se SL § 5, stk. 1, litra a, der undtager disse salg fra hovedreglen i SL § 5 om, at

indteegt ved salg af aktiver ikke beskattes”.**

Hvis virksomheden har kgbt en ejendom med henblik pa salg, som ger sig geeldende ved
investeringsejendomme, kan der ogsa fradrages ved et eventuelt tab pa salg af ejendommen, hvor
dette kan fradrages i andre indkomster, hvorfor det ikke er et kildeartsbegraenset tab. Den
endelige beskatning af fortjenesten/tabet foretages pa baggrund af en samlet opgerelse af
salgssummen pa investeringsejendommen og den skattemeessigt nedskrevne verdi, der er at
finde. Ved salg af naringsskattepligtige ejendomme bringes ejendomsavancebeskatningsloven
ikke til anvendelse.*?

Legbende reguleringer af dagsveerdien bliver ikke beskattet efter geeldende lovgivning jf.
SL§5.”Til Indkomst henregnes ikke: a. Formueforggelse, der fremkommer ved, at de

Formuegenstande, en skattepligtig ejer, stiger i Veerdi...”*

De personer, der typisk vil indga i neringsbeskatningen kan veere generelle ejendomshandlere,
der har en stor portefglje, ejendomsmeeglere, der har indsigt i branchen og handverkere, der
kaber ejendomme med henblik pa at istandsztte ejendommen mod et salg med fortjeneste.
Derudover som virksomhed, vil det typisk vare ejendomsselskaber med en stor portefalje pa

investeringsejendomme, der ogsa er beskattet efter naeringsbeskatningen.

Beskrivelse af potentiel ny beskatningsform (lagerbeskatning)

Den 18. August 2020 preesenterede socialdemokratiet et udspil om ret til tidlig pension, som i
folkemunde hurtigt kom til at hedde ”Arne-pension”. Her var malet at skabe et pensionssystem,
hvor de, der har veeret mange ar pa arbejdsmarkedet, skal have mulighed for at stoppe, inden de
bliver slidt helt ned.

Den endelige aftale blev vedtaget i oktober 2020, og aftalen treeder i kraft fra 2022.44

Aftalen skal blandt andet finansieres af en ny beskatningsform af investeringsejendomme.

41 Juridisk vejledning, C.C.2.1.3.3.2 Neering, Link

42 pwC, Forventet lagerbeskatning af selskabers ejendomme - En status, Link, Paset d. 14/4/22
43 Statsskatteloven, SL §5, Link

4 FOA, Link, set d. 16-04-2022.
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Det forventes at finansiering til “Arne-pensionen” indfases frem mod 2025.%° Hvor
lagerbeskatningen af ejendomsavancer forventes at blive pabegyndt i 2023, og give et

finansieringsbidrag pa 850 mio. kr.

Udgifter, finansiering og saldovirkning
Finansieringsbidrag, mio. kr

Initiativer 2021 2022 2023 2024 2025
1. Udgifter til tidlig pension i alt 200 2200 2600 3.000 3.100
2 Finansieringialt (2.1+2.2+2.3) 200 2200 2600 3000 3.100
Heraf bidrag fra:

2.1, Raderumsfinansiering 200 2200

2.2, Tilbagerulning af skattesenkninger fra Forars-
pakke 2.0 for personer med heje indkomster,
finansiering vedr. arbejdsgivere og malrettede
skattestigninger for ejendomsinvestorer

1100 1500 1.600

- Lagerbeskatning af selskabers ejendomsavancer - - 850 850 850
- Forhajelse af den progressive sats for aktieindkomst og
det skrd skatteloft for kapitalindkomst fra 42 til 45 pet. - - 150 550 650
(indfases gradvist)
- Loft over fradrag i selskabsskatten for haje lenninger pd . . 100 100 100

10 mio. kr.

Anm: Udgifter er afrundet til naermeste 100. mio. kr. Finansiering er afrundet til neermeste 50 mio. kr. Derer i
provenuskennene for de enkelte initiativer ikke taget hajde for eventuelle krydseffekter som falge af ovrige initiativer.

Kilde: Egne beregninger pd baggrund af Danmarks Statistiks registre og administrative oplysninger om individuelle ATP-indbe-
talinger stillet til radighed af ATR.

Figur 13: Finansiering af tidlig pension, Regeringen

Der fremgar folgende af den politiske aftale:”

Aftalepartierne gnsker at sikre en effektiv beskatning af selskabers ejendomsavancer ved at
indfgre en lgbende beskatning af verdistigninger pa selskabers ejendomme efter et lagerprincip
svarende til den made, pensionsselskaber beskattes i dag. Skatten indfgres med fremadrettet

virkning fra 2023.

Selskaber er allerede pa nuvaerende tidspunkt skattepligtige af ejendomsavancer. Beskatningen
sker dog farst, nar en gevinst realiseres ved salg af ejendommen. Selskaber kan dermed undga

beskatningen af ejendomsavancer ved at placere ejendommen i et datterselskab og selge

45 Regeringen, Link, paset d. 12/4-2022
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datterselskabet i stedet for selve ejendommen, idet gevinster pa datterselskabsaktier er skattefrie.

Reglerne er bl.a. blevet udnyttet af udenlandske kapitalfonde, der investerer i danske

udlejningsejendomme.

Aftalepartierne er enige om, at lagerbeskatningen skal geelde for selskaber mv., der omfattes af
den almindelige selskabsbeskatning pa 22 % af indkomsten. Lagerbeskatningen skal derimod

ikke geelde for personligt drevne virksomheder.

Den pracise afgraensning af, hvilke selskaber og ejendomme der omfattes og adgangen til
fradrag ved fald i veerdi eller salg med tab samt konsekvensaendringer af lagerbeskatningen, vil
skulle endeligt fastleegges i forbindelse med det lovforberedende arbejde.

Ejendomme, som selskabet i overvejende grad anvender i egen drift, undtages dog fra
lagerbeskatningen. Det geelder fx ejendomme, der af selskabet selv eller et koncernselskab
anvendes til administration, lager, produktion eller landbrug. For at mindske de administrative
byrder forbundet med forslaget for bade selskaberne og skatteforvaltningen indfgres desuden en
belgbsgranse pa 100 mio. kr., s& koncerner med mindre ejendomsportefgljer undtages. Det
vurderes umiddelbart, at op imod 75 % af ejendomsselskaberne vil blive undtaget med en sadan
belgbsgranse. Hovedparten af ejendomsveaerdierne ventes dog omfattet, da branchen er praeget

af fa, store aktgrer og mange sma ejendomsselskaber.

Forslaget skannes at indebare en umiddelbar provenuvirkning pa 1.150 mio. kr. arligt fra 2023.
Efter tilbagelab og adfaerd skennes forslaget at tilvejebringe et finansieringshidrag pa 850 mio.
kr. Arligt.”

Det vil udelukkende blive ejendomsselskabet som skal lagerbeskattes, og ikke aktionarer af
selskabet. Det fremgar ligeledes at den nye beskatningsregel, skal galde for selskaber, som er
omfattet af den almindelig selskabsbeskatning, altsa 22% af indkomsten. Det vil sige at

almennyttige boligforeninger ikke vil blive omfattet af lagerbeskatningen, da de ikke er omfattet
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af den almindelige selskabsskat jf. Arsregnskabsloven.*®

Set i forhold til skattetransparente enheder, som kommanditselskaber og partnerselskaber, sa vil
der alt andet lige vaere deltagere heri, som selv er selvstendige skattesubjekter (dvs.
aktieselskaber mv.), der skal lagerbeskattes af deres andel af P/S’ets mv. ejendomme, mens

deltagere, som er fysiske personer, ikke skal lagerbeskattes af deres andel.

| aftalen star der: Ejendomme, som selskabet i overvejende grad anvender i egen drift, undtages
dog fra lagerbeskatningen. Det geelder fx ejendomme, der af selskabet selv eller et
koncernselskab anvendes til administration, lager, produktion eller landbrug. Hvilket leegger op
til at lagerbeskatning skal ske for alle ejendomme, som selskabet eller koncernen ikke anvender i
sin egen drift.*’

Det er ministeriets umiddelbare vurdering, at adgangen til skattemaessige afskrivninger for

omfattede ejendomme bgr ophaves i forbindelse med indfarelse af den nye lagerbeskatning.*®

Lagerbeskatning

Ved lagerbeskatningmodellen skal virksomheder beskattes af forskellen mellem ejendommens
veerdi primo og ultimo.

Der sker altsa en beskatning af urealiseret vaerdistigninger og-fald og ikke farst en beskatning
ved salg.

Denne beskatningsform kan veere en likviditetsmaessig ulempe ved verdistigninger, da der
kommer en veerdi som skal beskattes, selvom aktivet ikke er solgt. Der er dermed ikke modtaget
en salgssum som kan finansiere skattebetalingen. Dog kan det ogsa ses som en fordel, safremt

der har veeret et veerdifald, da der s& opnés et fradrag, uden at der er afholdt en reel udgift.*°

Ved lagerbeskatningen kan det give en stor usikkerhed for ejendomsselskaberne, da selv en lille
&ndring i vaerdien kan give en forholdsvis stor skattebetaling. Derudover kan ejendomsmarkedet

andre sig forholdsvis meget enkelte ar, hvorimod lejeindteegter og udgifter som udgangspunkt er

46 pwC, “Forventet lagerbeskatning af selskabers ejendomme — en status Link, set d. 16-04-2022
47 |bid.
48 bid.
49 |bid.
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relative stabile, hvilket kan betyde at lagerskatten fra ar til ar kan svinge mellem at udgare

ingenting til at opsluge meget store dele af driftsindtaegterne.*

Analyse af udviklingen i veerdiansettelse og afkastkrav af investeringsejendomme

| nedenstaende afsnit er der udvalgt 5 selskaber fra Nord- og @stjylland med henblik pa at

analysere deres udvikling i veerdiansattelse samt det anvendte afkastkrav.

Vi gennemgar selskabernes regnskaber fra 2018 til den seneste offentliggjorte arsrapport.
Dermed analyserer vi udviklingen i 3-4 ar. Vi analyserer og paser, om virksomhederne regulerer
deres afkastkrav i perioden, ser hvilken betydning det har, samt ser om det falger Colliers

markedsrapport.>

Jeevnfgr vores afgreensning tager vi udgangspunkt i selskaber, der har investeringsejendomme

med en dagsveerdi pd minimum 100 mio. kr.

Analysen foretages med henblik pa at pase, om virksomheder har reguleret dagsveerdien pa de
indregnede investeringsejendomme, for at imgdekomme de nye krav om lagerbeskatning. Dette
vil farst kunne ses have effekt i 2020 og 2021 regnskaberne, da lovforslaget farst fandt sted den
18. August 2020.%2

Da der er valgt 2 omrader i form af Nord- og @stjylland (primzrt Aarhus), er der nedenstaende

blevet udarbejdet en opgarelse pd baggrund af Colliers rapport for 4. kvartal i 2021.%

%0 Ejendom Danmark, "Lagerbeskatning”, Link, set d. 19-04-2022
51 Colliers, PULSE- Q4 2021, Link

52 FOA, Link, set d. 16-04-2022.

53 Colliers, PULSE- Q4 2021, Link
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Aalborg Aarhus Aalborg Aarhus
Primaer Sekundzr |Primasr Sekundaer Primazr Sekundaer |Primasr Sekundasr
Forrentning 5,25 6,50 4,00 5,50 Forrentning 5,25 6,75 4,25 5,50
Gennemsnit 5,875 4,750 Gennemsnit 6,000 4,875
Aalborg Aarhus Aalborg Aarhus
Primaer Sekundaer |Primacr Sekundaer Primaer Sekundaer |Primaer Sekundaer
Forrentning 4,00 4,25 3,38 4,00 Forrentning 6,25 7,25 4,50 6,00
Gennemsnit 4,125 3,690 Gennemsnit 6,750 5,250

Figur 14: Afkastprocenter, Colliers 2021, 4. kvartal

Som det kan ses i ovenstaende tabeller, svinger den gennemsnitlige afkastprocent mellem
4,125% ved boliger, og 6,75% ved industri og logistik. Disse er tal fra Aalborg.
| Aarhus svinger procenten fra 3,69% ved boliger til 5,25% ved Industri og logistik.

De fleste afkastprocenter, har varet nedadgaende historisk set, hvis man kigger fra 2018, hvor
vores analyseperiode starter til 2021.

Pa baggrund af ovenstaende vil vi nedenstaende analysere denne i forhold til den faktisk

anvendte afkastprocent, som selskaberne har anvendt i deres udarbejdede arsrapporter.

Til analysen er udvalgt 3 selskaber med investeringsejendomme primeert i Aalborg. Disse
selskaber er PWH Ejendomme A/S, Sgren Enggaard A/S og Palle Rye Ejendomme ApS.
Derudover er der 2 selskaber, der primeart har investeringsejendomme i Aarhus. Disse selskaber
er B2 Engelundsparken ApS og Byggeselskab Mogens de Linde A/S.

PwH Ejendomme A/S
Generelt:

PwH Ejendomme A/S er et ejendomsselskab, der er baseret i Aalborg. Virksomheden har
eksisteret siden 1984.
Selskabet revideres af Redmark Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

Regnskabet er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en
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mellemstor klasse C-virksomhed.>*

Nogletal

mResultat  m Investeringsejd. Balancesum Egenkapital

2.030.621,00

1.544.135,00

966.315,00

255.977,00

PWH Ejendomme AfS

Figur 15: 2021 Nggletal for PwH Ejendomme A/S

“Koncernens primare aktivitet omfatter udlejning af egne ejendomme.”

“Selskabets og koncernens ejendomsportefelje indregnes til dagsvaerdi og veerdireguleringerne i
forbindelse hermed fares over resultatopgarelsen. Beregningen af dagsveardi foretages pa

baggrund af en anerkendt afkastbaseret vaerdiansettelsesmodel.””®

Som det fremgar ovenstaende, anvender PwH Ejendomme A/S kostprismetoden ved fgrste

indregning, hvorefter der indregnes til skannet dagsverdi i de efterfglgende ar.

Det, der indgar i deres afkastbaserede model, er:
+ Forventede lejeindtaegter

- Forventede driftsomkostninger

- Forventede administrationsomkostninger

- Forventede vedligeholdsomkostninger

+/- Regulering af tomgangsleje
= Driftsresultat af investeringsejendom

| Afkastkrav PwH Ejendomme A/S er med et gennemsnit i Aalborg pa 2,79 %. Den afviger
mellem 0,39 % og 4,79%. Det fremgar, at afkastkravene fastsattes individuelt for hver ejendom,

54 PwH Ejendomme A/S Arsrapport 20/21
55 |bid.
56 ibid.
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og disse afspejler typen af ejendommen, risikoprofil samt ejendomsmarkedet i

investeringsejendommen naeromrade.>’

For at sammenligne, med den standard, der er i den afkastbaserede model, henvises der til
afsnittet hvori normalindtjeningsmetoden bliver beskrevet.

Det vurderes, at alle ngdvendige aspekter er medtaget i virksomhedens brug af modellen, og

derfor vurderes denne fuldstendig.
Analyse og diskussion af udvikling i anvendt afkastkrav og verdiregulering

Ovenstaende er det konstateret, at PwH Ejendomme A/S har haft et gennemsnitligt afkastkrav pa

2,79% i Aalborg. Dette bestar af bygninger inden for bolig, kontor og butik.

Den anvendte afkastkrav bliver sammenlignet med Colliers markedsrapport for 2021, 4. kvartal.

AFKASTKRAV VARDIREGULERING AF INV. EJD.
3,40
350.000,00
3,30
120 300.000,00
~ 3,10 .  250.000,00
= =
g 3,00 2 200.000,00
& 290 & 15000000
2,80 ]
’ “ 100.000,00
2,70
260 50.000,00
250 2018 2019 2020 2021 - 2018 2019 2020 2021
——PWH Ejendomme A/S 327 3,33 3,04 2,79 ——PWHEjendomme A/S | 37.622,00 17.392,00 83.498,00 285.799,00

Figur 16: Afkastprocenter, Colliers 2021, 4. kvartal

Der er pa baggrund af regnskaberne fra 2018 til 2021 blevet udarbejdet ovenstaende tabeller for
PwH Ejendomme A/S.

Der foretages arligt positive vardireguleringer af selskabets ejendomme. Der er szrligt i 2021
foretaget en positiv veerdiregulering pa 285.799 t.kr., og vi kan derudover se, at afkastkravet er
sat ned fra 3,04 til 2,79. Denne &ndring i afkastkravet er sandsynligvis den primare begrundelse
til @ndringen i investeringsejendommens veerdi, derudover ma driftsresultatet veere opjusteret i

lgbet af ar 2021. Dette kan veere pa baggrund af lavere forventede vedligeholdsomkostninger,

5" PwH Ejendomme A/S Arsrapport 20/21
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eller en lejestigning grundet tidligere ars vedligehold eller andet. Derudover oplyser ledelsen
fglgende i regnskabet:

“Arets vardiregulering kan primeert henfares til ledelsens erfaringer og observationer det seneste
ar, hvor ledelsen pa baggrund af offentlige markedsrapporter og -statistikker, faktiske handler og
andre ejendomme i udbud samt indhentede valuarvurderinger for andre koncernejendomme har
erfaret, at tilsvarende ejendomme i Aalborg handles i niveauet t.kr. 17 - 20 pr. kvm og t.kr. 33-34
pr. kvm. for ejendomme beliggende i Kagbenhavn. Ledelsen har derfor valg at opskrive
ejendommene til en gennemsnitlig kvm-pris pa t.kr. 19,0 for ejendomme beliggende i Aalborg og

t.kr. 33,3 for ejendomme beliggende i Kebenhavn.”®®,

Som det ses ovenstaende, er der i regnskabet beskrevet grunden til vardistigningen. Til denne
veerdistigning skal den afkastbaserede model gerne bakke op, da valuarrapporter, som tidligere
beskrevet i afhandlingen, ikke kan sta alene. Derfor ma der ydermere vere @ndret i

forudsaetningerne udarbejdet i den anvendte afkastbaserede model.

Det kan ses, at der i 2021 er anvendt et afkastkrav pa 2,79%, hvor det er beskrevet i regnskabet,
at det primaert er typerne bolig, kontor og butik, der er investeret i.>®

Dette afkastkrav ligger under de afkastkrav, der er fastsat i Colliers pa disse 3 omrader, der ligger
pa henholdsvis 4,125%, 5,875% o0g 6%. Ved netop at fare afkastkravet mindre, end hvad der star
i Colliers, medfarer dette en hgjere veerdi, og det anvendte afkastkrav er vaesentligt lavere end i
denne rapport. Nar afkastkravet falder, stiger vaerdien. Afkastkravet er seerlig mindre, og det kan
veere vidne om en god placering, serligt gode driftsresultater eller lignende. Dog vil man typisk
se, at virksomheder foretager deres afkastbaserede modeller pa baggrund af Colliers rapporter,

eller lignende principper.

Til at bakke op om den lave afkastprocent, skriver ledelsen i deres beretning falgende:
“Koncernens ejendomsportefelje er primert beliggende i central Aalborg og Kgbenhavn og har
generelt en kvalitet og vedligeholdelsesstand, der ligger over markedsniveau. Tomgang er
begranset.”®

Dermed er regnskabslaser informeret om de forskellige foranstaltninger der er i dette regnskab,

%8 pwH Ejendomme A/S Arsrapport 20/21
59 |bid.
60 |bid.
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hvor der bade er informeret om grundlag for &ndring af afkastkrav, begraenset tomgangsleje samt
standen pa ejendommene. De har som vidt muligt forsggt at opfylde validitetsprincippet, ved at

oplyse laeseren af regnskabet om disse elementer.

Selskabet udarbejder i regnskabet en falsomhedsanalyse, der beretter om hvilken effekt, en
@ndring i afkastkravet pa +/- 0,5% vil have for selskabet. En regulering vil &ndre den
regnskabsmaessige veerdi med +/-354 mio. kr.5* Der er ingen serlige risici forbundet hermed, da
selskabet har en sund egenkapital.

Sgren Enggaard A/S
Generelt:

Seren Enggaard A/S’ formal er handel, handveerk, industri og investering samt anden dermed i
forbindelse staende virksomhed. Virksomheden er baseret i Aalborg og har eksisteret siden
1975.2

Alle selskabets investeringsejendomme er at finde i Aalborg.

Selskabet revideres af BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab.

Regnskabet er aflagt i overensstemmelse med arsregnskabslovens bestemmelser for en

mellemstor klasse C-virksomhed.®?

Nggletal
mResultat  m Investeringsejd. Balancesum Egenkapital

728.553,00

527.518,00

178.600,00

43.401,00
I

Sgren Enggaard A/S

Figur 17: 2020 Nggletal for Sgren Enggaard A/S

61 pwH Ejendomme A/S Arsrapport 20/21
62 Sgren Enggaard A/S, cvr.dk
63 Sgren Enggaard A/S Arsrapport 2020
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“Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes
kebspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males
efterfalgende til dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsverdi. Zndringer i dagsveerdien
indregnes 1 resultatopgerelsen.”

“Dagsverdien for investeringsejendommene vurderes ved hjalp af en afkastbaseret
veerdiansattelsesmodel, hvor vardien opgeres pa baggrund af investeringsejendommenes
driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav. Hvor der forligger specifikke eksterne
prisindikationer anvendes disse.”%*

De eneste oplysninger, der er givet til regnskabslaser, er i dette regnskab, de enkelte
ejendommes normalindtjening, samt det anvendte afkastkrav. Det er derfor sveert at vurdere,
hvilke faktorer, der er indregnet i den afkastbaserede model hos selskabet.

Afkastkravet, der gennemsnitligt er anvendt af Sgren Enggaard A/S er 7,3%. Der er anvendt
afkastkrav mellem 6% og 8,6%. Det oplyses i regnskabet, hvilket afkastkrav der er anvendt pa

hver enkelt ejendom, samt hvilken industri disse befinder sig i.
Analyse og diskussion af udvikling i anvendt afkastkrav og veerdiregulering

Der er pa baggrund af regnskaberne fra 2018 til 2020 blevet udarbejdet ovenstaende tabeller for
Seren Enggaard A/S. Selskabet er i analyseperioden gaet fra at have en negativ regulering af
investeringsejendommenes dagsveerdi til en positiv veerdiregulering i 2020 og 2021. Den er

steget eksponentielt i disse ar, hvor det er pa 2.471 mio. kr. i 2020 og 9.657 mio. kr. i 2021.

AFKASTKRAV VAERDIREGULERING AF INV. EID.
8,20 12.000,00
5,00 10.000,00
7,80 . B.000,00
e ¥
g 7,60 2 600000
g =
& 7,40 8 400000
7,20 S 2000,00
7,00 0,00
o -2.000,00
6,80 2018 2018 2020 Sl 2018 2018 2020
—m— Sgren Enggaard A/S 00 7,30 Sgren Enggaard AFS -476,00 2.471,00 5.657,00

Figur 18: Afkastprocenter, Colliers 2021, 4. kvartal

64 Sgren Enggaard A/S Arsrapport 2020
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Vi kan se, at det gennemsnitlige afkastkrav, der er anvendt i regnskabet er faldet i
analyseperioden fra 8% i 2018 og 2019 til 7,3% i 2020.

Ved en simpel gennemgang kan det ses, at der i aret er @ndret pa afkastkravet ved de enkelte
ejendomme.

Afkastkravet pa selskabets butik er gaet fra 7% til 8,6%, hvilket er en stor stigning, der ger at
dennes verdi er faldet i regnskabsaret.

Det anvendte afkastkrav pa industriejendommen var sidste ar pa 9%, og er nu pa 7,1%.

Seren Enggaard A/S’s mest vaerdifulde ejendom med en dagsveaerdi pa 65 mio. kr. blev sidste ar
beregnet ud fra et afkastkrav pa 8%, hvor dette er nedsat til 6% i ar. Alene denne a&ndring, vil
ved en simpel beregning give en veardiregulering pa ejendommen pa 16 mio. kr. med arets
normalindtjening. Normalindtjeningen er dog baseret pa 900 t. kr. mindre end aret for.
Kontorejendommen, som selskabet ejer er baseret pa et afkastkrav pa 7% i 2020 og 6,2% i 2021.

Dette vil ogsa naturligt give en verdistigning.

Aalborg jf. Colliers jf. Regnskab
Primear SekundEr  |% Forskel
Kontor 5,25 6,50 6,00 0,13
Retail 5,25 6,75 8,60 2,60
Bolig 400 425(M/A
Industri 6,25 7,25 7,10 0,35

Figur 19: Anvendte afkastkrav sammenlignet med Colliers

Hvis man sammenligner med Colliers Rapport, sa ligger Sgren Enggaard A/S gennemsnitlig
anvendte afkastkrav hgjere, end hvad der er i rapporten. Dermed er det forventeligt, at selskabet i

regnskabsaret for 2021 anvender en endnu lavere afkastprocent. Da selskabet anvender en hgjere

afkastprocent, fares dagsverdien i regnskabet lavere, end hvad den burde vere jf. Colliers

Rapport. Det hgje afkastkrav kan veere pa baggrund af lejlighedens stand, placering eller lav

kvalitet, og krav for forbedringer snarligt. VValiditeten i dette regnskab er ikke serlig hgjt, da der

ikke informeres omkring de forskellige forudsatninger, og der af ledelsen ikke oplyses

informationer om grundlag for sterre endringer i de forskellige ejendommes normalindtjening.
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Palle Rye Ejendomme ApS

Generelt
Palle Rye Ejendomme ApS’ formal er investering, keb og salg samt udlejning af fast ejendom
samt hermed efter direktionens skan beslagtet virksomhed. Virksomheden er stiftet i 1986.%

Alle selskabets ejendomme er beliggende i Aalborg.

Selskabet revideres af Redmark Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.
Arsrapporten for Palle Rye Ejendomme ApS er aflagt i overensstemmelse med
arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse B-virksomhed. Herudover har virksomheden

valgt at falge enkelte regler for klasse C-virksomheder.®

Negletal

mResultat  mInvesteringsejd. Balancesum Egenkapital

122.564,00 122 878,00

36.545,00

4.795,00
]

Palle Rye Ejendomme ApS

Figur 20: 2021 Nggletal for Palle Rye Ejendomme ApS

“Investeringsejendomme maéles ved ferste indregning til kostpris, der omfatter ejendommenes
kebspris og eventuelle direkte tilknyttede omkostninger. Investeringsejendomme males
efterfglgende ejendom for ejendom til en sk@nnet dagsveerdi. Ejendommene veerdiansattes ud fra
en afkastbaseret model, hvor forventede fremtidige pengestremme for det kommende ar sammen
med et afkastkrav danner grundlag for ejendommenes dagsverdi. Den anvendte

vaerdiansattelsesmodel er uzndret i forhold til sidste regnskabsar.”®’

% palle Rye Ejendomme ApS, cvr.dk
56 palle Rye Ejendomme ApS Arsrapport 2021
57 |bid.
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Det, der indgar i deres afkastbaserede model, er:
+ Forventede lejeindtaegter

- Forventede driftsomkostninger

- Forventede administrationsomkostninger

- Forventede vedligeholdsomkostninger

+/- Regulering af tomgangsleje
= Driftsresultat af investeringsejendom

/ Afkastkravet i Palle Rye Ejendomme ApS har i arsregnskabet for 2021 et vaegtet gennemsnit pa

3,24%, og afviger mellem 1% og 4%. Det anvendte afkastkrav er fastsat pa baggrund af typen af

ejendommen, tilstand, statistikker, og lignende handler. ©8

For at sammenligne, med den standard, der er i den afkastbaserede model, henvises der til
afsnittet hvori normalindtjeningsmetoden bliver beskrevet.

Pa baggrund af ovenstaende sammenligning, vurderes det, at alle ngdvendige foranstaltninger er
medtaget i virksomhedens anvendelse af modellen. Det vurderes derfor at modellen der er

anvendt 1 Palle Rye Ejendomme ApS’ regnskabsudarbejdelse er fuldstendig.

Analyse og diskussion af udvikling i anvendt afkastkrav og veerdiregulering

AFKASTKRAV VERDIREGULERING AF INV. EJD.

3,80 3.500,00
3,70 3.000,00
2o 2.500,00
' 2.000,00
1.500,00
1.000,00

500,00

3,50
3,40

PROCENT
BEL@B | TDKK

3,30
3,20
3,10 -500,00

3,00 2018 2019 2020 ol 2018 2019 2020 2021

Palle Rye Ejendomme Palle Rye Ejendomme

3,70 3,70 3,24 AS 0,00 -401,00 0,00 3.030,00

Aps

Figur 21: Afkastprocenter, Colliers 2021, 4. kvartal

Pa baggrund af de offentliggjorte regnskaber for selskabet fra 2018 til og med 2021, er

ovenstaende tabeller blevet udarbejdet.

% palle Rye Ejendomme ApS Arsrapport 2021
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Det skal bemaerkes, at der er i 2018 er udarbejdet regnskab med kostpris, hvorfor afkastkrav og
veerdiregulering er nul i dette ar. Efterfalgende er der indregnet til dagsveerdi, hvor
veerdireguleringer og afkastkrav er anvendt i forbindelse med at finde den rette dagsveerdi for
investeringsejendommene. Palle Rye Ejendomme ApS’ investeringsejendomme har i
analyseperioden haft en negativ veerdiregulering i 2019, og en positiv i 2021. Derudover kan det
ses, at det veegtede gennemsnitlige afkast er faldet i analyseperioden fra 3,7% til 3,24%. Der er i
selskabets arsrapport ikke inddelt individuelle afkastkrav, hvorfor regnskabsleaser ikke kan se,
hvilken anvendt afkastkrav, der er pa de individuelle investeringsejendomme.

Typerne af ejendomme, der er i selskabet er bolig-, kontor- og butikslokaler.®® Dermed
sammenholdes der med de anvendte afkastkrav over til Colliers rapport, for at se om de anvendte
afkastkrav fglger markedet.

Dette afkastkrav ligger under de afkastkrav der er fastsat i Colliers pa disse 3 omrader, der ligger
pa henholdsvis 4,125%, 5,875% og 6%. Da afkastkravet er mindre i regnskabet, end hvad der
star i Colliers, betyder det, at der kommer en stgrre ejendomsveerdi. Det anvendte afkastkrav for
nogle af ejendommene er med deres 1% vaesentlig lavere end hvad Colliers rapport antager som
en primeer beliggende ejendom i Aalborg.

Dette ma vidne om en sarlig god drift pa ejendommen, beliggenhed eller tilstand, der ger, at
ejendommen kan holde denne vurdering.

Man vil typisk i regnskaber se, at man faglger en side sasom Colliers, nar det geelder om
fastseettelse af afkastkrav. Flere faktorer kan spille ind, og det kan veere, at det er mere
retvisende, at der er et meget lavt afkastkrav, da det er en serlig attraktiv ejendom. Ved en
simpel beregning kan det konkluderes, at det primart er &endringen i afkastkravet, der gger
investeringsejendommenes dagsveerdi, da en tilbageregning viser nogenlunde samme
driftsresultat fra 2021 til 2020 regnskabet.

B2 Engelundsparken ApS

Generelt

B2 Engelundsparken ApS’ formaél er at eje erhvervsejendomme samt hermed beslaegtet

% palle Rye Ejendomme ApS Arsrapport 2021
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virksomhed. Virksomheden er baseret med investeringsejendomme i Aarhus, trods en registreret

adresse i Hellerup. og er oprettet i 2008.7°
Selskabet revideres af BDO Statsautoriseret revisionsaktieselskab.

Arsrapporten for B2 Engelundsparken ApS for 2020 er aflagt i overensstemmelse med den
danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af

regler fra regnskabsklasse C."*

Nagletal
mResultat  m Investeringsejd. Balancesum Egenkapital
126.900,00 125.457,00

44.052,00

21.510,00

Figur 22: 2020 Nggletal for B2 Engelundsparken ApS

B2 Engelundsparken ApS

“Investeringsejendomme males til dagsveerdi svarende til ejendommenes handelsvardi.
Andringer i dagsverdien indregnes i resultatopggrelsen. Dagsverdien fastleegges ved anvendelse
af en ekstern vurdering foretaget af en sagkyndig vurderingsmand eller alternativt baseret pa en

anerkendt vaerdiansattelsesmetode, baseret pa en afkastbaseret model.”"?

“Selskabets investeringsejendomme beliggende i Aarhus er indregnet til dagsveerdi og er fastsat
med udgangspunkt i en afkastbaseret model baseret pa forventet driftsresultat og et vurderet
afkastkrav pa 4,00 %.”"

0 B2 Engelundsparken ApS, cvr.dk

1 B2 Engelundsparken ApS 2020 &rsrapport
2 ibid.

3 ibid.
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For regnskabslaesers synspunkt er der i dette tilfeelde kun oplyst om anvendt afkastkrav, og ingen
yderligere informationer, andet end at det er anvendt pa baggrund af et forventet driftsresultat.
Derfor er det sveert for regnskabslaeser at vide, hvilke faktorer der er indregnet i det forventede
driftsresultat, og om dette er fuldsteendigt eller mangelfuldt. Der er dog revisorpategning, hvorfor

det vurderes fuldstendigt og retvisende.
Analyse og diskussion af udvikling i anvendt afkastkrav og veerdiregulering

AFKASTKRAV VARDIREGULERING AF INV. EJD.

5,00 30.000,00
4,80 25.000,00
4,60 20.000,00
15.000,00
10.000,00

4,40

4,20

PROCENT

5.000,00
0,00

- -5.000,00 — - -
3,60 — 2015 2020 2018 2019 2020

BEL@B | TDKK

4,00

3,80

B2 Engelundsparken

B2 Engelundsparken 475 4,50 4,00 AnS -1.300,00 -700,00 25.000,00

Ap5

Figur 23: Afkastprocenter, Colliers 2020, 4. kvartal

Ovenstaende tabeller er udarbejdet pa baggrund af de offentliggjorte regnskaber for B2
Engelundsparken fra 2018 til 2020. Selskabet er i analyseperioden gaet fra at have en negativ
veerdiregulering i 2018 og 2019 til at have en positiv regulering pa 25 mio. kr. i 2020. 1 2018 og
2019 var den reguleret negativt med 2,6 mio. kr. totalt. Investeringsejendommene star med en
indregnet veerdi pd 126,9 mio. kr. i regnskabet for 2020.

Det kan yderligere ses, at det anvendte afkastkrav er pa 4% i regnskabsaret. Det har i de seneste
ar veeret faldende, hvor det i 2018 var 4,75%, og i 2019 har vaeret pa 4,5%.

Da selskabet ejer en investeringsejendom, er det simpelt at sammenligne det anvendte afkastkrav
der har veeret i regnskabsarene til Colliers rapport. Jeevnfar figur 14 skal virksomheden anvende
et afkastkrav pa 4%, da det er en boligejendom, beliggende i Aarhus’ sekundzre omréde i Viby.
Derfor vurderes det pa baggrund af Colliers rapport, at virksomheden har anvendt det korrekte,
og mest markedskonforme afkastkrav til veerdiansattelsen af virksomhedens
investeringsejendom. Pa baggrund af en simpel beregning betyder &ndringen pa 0,5% i
afkastkravet en stigning pa 11,3 mio. kr. i ejendommens vardi.

Derudover kunne det tyde pa, at ejendommens normale drift er forbedret i aret, det kan eventuelt
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veere pa baggrund af lejestigninger som falge af forbedringer pa ejendommen, eller at udgifterne
i et normalt indtjeningsar forventes at veaere formindsket.
Det kan godt tyde pa, at ovenstaende er tilfeeldet, da selskabets ejendom, som naevnt ovenstaende

har haft negative vardireguleringer i 2018 og 20109.
Byggeselskab Mogens de Linde A/S

Generelt

“Byggeselskab Mogens de Linde A/S’ formal er at investere i fast ejendom samt anden
formueanbringelse. Investering kan ske i form af egenkapital eller fremmedkapital og kan ske
direkte eller indirekte, for eksempel gennem selskaber, aftalebaserede rettigheder eller pa anden
made. Herudover kan selskabet investere i veerdipapirer og andre aktiver samt have kontant
indestdende i pengeinstitutter efter bestyrelsens nermere beslutning med henblik pa at opna
starst mulig veerditilveekst pa leengere sigt under iagttagelse af et princip om risikospredning.
Geografisk kan investeringerne foretages i hele verden.””* Virksomheden er stiftet i 2014 og er

bosiddende i Aarhus.” Selskabet har investeringsejendomme i Aarhus og Kgbenhavn.
Selskabet revideres af BDO Statsautoriseret Revisionsaktieselskab.

Arsrapporten for Byggeselskab Mogens de Linde A/S for 2020 er aflagt i overensstemmelse med
den danske arsregnskabslovs bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse C, stor

virksomhed."®

4 Byggeselskab Mogens de Linde A/S, cvr.dk
S ibid.
76 Byggeselskab Mogens de Linde A/S, Arsrapport 2020
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Nagletal
mResultat  mInvesteringsejd. Balancesum Egenkapital
3.727.015,00
3.301.738,00

2.031.073,00

472.702,00

Byzgeselskab Mogens de Linde A5

Figur 24: 2020 Nggletal for Byggeselskab Mogens de Linde A/S

”Dagsvardien for investeringsejendommene vurderes ved hjelp af en afkastbaseret
veerdiansattelsesmodel, hvor vaerdien opgeres pa baggrund af investeringsejendommenes

driftsafkast og et individuelt fastsat afkastningskrav.”’’

Selskabet beskriver i sin arsrapport, at det gennemsnitlige driftsafkast bliver beregnet pa
baggrund af budget for det kommende regnskabsar. Hertil korrigeres der for eventuelle udsving,
hvis det fraviger et normalt driftsar, safremt udsvinget kommer pa baggrund af enkeltstaende
begivenheder. Der er for hele selskabets ejendomsportefalje indregnet tomgangsleje pa mellem

0% og 17% for de enkeltstdende ejendommes erfaring.

Der er begraenset med informationer tilgeengelige for regnskabsleser. Der er informeret
vedrgrende det anvendte afkastkrav pa omrader samt dagsveerdien for bygningerne i de
forskellige omrader. Da der i opgaven er afgraenset til selskaber i @st- og Nordjylland, kigges der
kun pa investeringsejendommene, der er beliggende i Aarhus C, Aarhus N og Aarhus V.

Der er udarbejdet en falsomhedsanalyse, der beskriver at der med en andring i afkastkravet pa +-

0,25% vil vaere et spaend pa +- 200 mio. kr.

7 Byggeselskab Mogens de Linde A/S, Arsrapport 2020
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Analyse og diskussion af udvikling i anvendt afkastkrav og veerdiregulering

AFKASTKRAV VARDIREGULERING AF INV. EJD.
5,05
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Figur 25: Afkastprocenter, Colliers 2020, 4. kvartal

Ovenstaende tabeller er udarbejdet pa baggrund af offentliggjorte regnskaber fra Byggeselskab
Mogens de Linde A/S. Der er foretaget en stedt stigning i investeringsejendommenes veerdi i
Igbet af arene, hvor der i 2018 er reguleret med 23 mio. kr. og efterfalgende i 2019 og 2020 er

opskrevet med henholdsvis 255 mio. kr. og 572 mio. kr.

Byggeselskab Mogens de Linde A/S

Aarhus jf. Colliers if. Regnskab
Primzr Sekundzr |% Forskel
Kontor 4,00 5,50 5,00 0,25
Retail 425 5,50 5,00 0,13
Bolig 3,38 4,00 3,50 -0,19
Industri 4 50 6,00|M/A

Figur 26: Anvendte afkastkrav sammenlignet med Colliers

Det kan i tabellen til hgjre ses, at selskabet har anvendt afkastkrav pa mellem 3,5% og 5%
gennemsnitligt for de forskellige investeringsejendomme. Det fordeles pa baggrund af om
ejendommen befinder sig indenfor kontor-, retail- eller bolig segmentet.

Pa baggrund af denne tabel kan det konkluderes, at de anvendte afkastkrav nogenlunde falger

dem, der er beskrevet i Colliers rapport.

Selskabet har valgt at anvende et afkastkrav pa mellem 3,5% til 6% pa kontor/butik/andet i deres
arsrapport. Dette er nogenlunde pa niveau med hvad der er i Colliers rapport, der streekker sig fra

4% til 5,5%. Det er ikke oplyst i regnskabet, hvorvidt placeringerne af ejendommene er i Aarhus,
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hvorfor det ikke kan vurderes hvorvidt der er tale om primaer eller sekundzr placering af disse.
Det vurderes, at der er et spend i placeringen, og der pa baggrund af forskellen i den anvendte

afkastkrav er et spaend i placeringen samt standen af ejendommene.

| forhold til boliger, er der tale om investeringsejendomme med et afkast pa 3,5%. Dette er inden
for spektret mellem primaer og sekundaer placering. Da det er oplyst i regnskabet, at
boligejendommene er beliggende i Aarhus C vurderes der at veere tale om primaer placering,

hvorfor det vurderes sandsynligt og retfeerdigt med en afkastprocent pa 3,5%.

Derudover kan det konkluderes at det gennemsnitligt anvendte afkastkrav i perioden er faldet, pa
baggrund af en simpel genberegning, med -0,25%. Ved at fglge selskabets fglsomhedsanalyse
betyder dette en stigning pa selskabets investeringsejendomme pa 200 mio. kr.

Faldet i afkastprocent vurderes at falge udviklingen, der har veeret i Colliers rapporter for de
tidligere ar, til 4. kvartalsrapporten for 2021.

Stigningen i investeringsejendommenes verdi for Byggeselskab Mogens de Linde A/S, vurderes
som falge af ovenstaende ikke udelukkende at veere pa baggrund af @ndring i de anvendte
afkastkrav, men derudover ogsa en andring i det normale driftsafkast der er pa ejendommen, da
veerdireguleringen i aret er steget eksponentielt, og mere end hvad andringen i afkastprocenten

har bidraget med.

Opsummering pa ovenstaende analyser af enkeltstaende selskaber
Pa baggrund af ovenstaende analyser af virksomhedernes udviklinger i de seneste regnskabsar,

opsummeres det hvilken udvikling der har varet.

Det kan ses, at virksomhedernes udvikling af regnskabsvardien pa de indregnede
investeringsejendomme har vaeret stigende i perioden. Det ger sig bade geeldende for
investeringsejendommene i Aalborg samt i Aarhus, hvor kurvene i selskaberne ser forholdsvis

ens ud, trods forskellen i beliggenheden for ejendommene.

Grundet den eksponentielle stigning, der er i alle selskaberne kan der argumenteres for, at
selskaberne opruster sig til indgangsveerdierne i en potentiel lagerbeskatning, hvor

indgangsveerdierne netop er vigtige. En hgj indgangsveerdi i disse selskaber kan nemlig betyde,
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at selskabet fremadrettet ikke vil lave starre reguleringer pa de indregistrerede

investeringsejendomme, og der vil potentielt komme et lavere beskatningsgrundlag.

En potentiel konservativ historie i veerdiansettelsen for disse investeringsejendommene, kan tyde
pa at disse Vil blive reguleret ekstra i disse ar. Det kan ses, at flere af ejendommene har haft
negative veerdireguleringer i analyseperioden, hvorefter de har oplevet en stor vaekst i 2020.

Baggrunden for denne regulering er analyseret ovenstaende.

Analyse af udviklingen i prisudvikling pa ejendomsmarkedet

| indevaerende afsnit vil der blive foretaget en analyse af udviklingen i det nord- og @stjyske
ejendomsmarked samt foretaget en vurdering af de markedskrafter, der har indvirkning pa
markedets udvikling. Analyseperioden straekker sig over samme analyseperiode som gvrige
analyser i indevaerende projekt, 2018 til 2021, da dette er medvirkende til at opna en forstaelse
for ejendomsmarkedets udvikling i samme relevante periode, som gvrige analyser af
veerdireguleringer i udvalgte investeringsselskaber, med henblik pa at udarbejde en komparativ

analyse af ejendomsmarkedet og de udvalgte arsrapporter.

Markedsforhold

Ejendomsmarkedet pavirkes af en leengere reekke samfundsgkonomiske forudsatninger.
Overordnet fastsattes ejendomsmarkedets priser ud fra udbud og efterspeargsel — jo flere boliger
udbudt, jo lavere markedsveerdier.

Herunder er det relevant at gennemga forudsatningerne for udvikling i udbud/efterspgrgsel, da
denne udgares af en leengere reekke af samfundsgkonomiske forhold som rente, inflation,

arbejdslgshed samt de generelle konjunkturandringer.

Falgende forhold er udvalgt, da disse vurderes at have starst indflydelse pa ejendomsmarkedets

udvikling:
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@konomisk vaekst

Den gkonomiske udvikling i Danmark males ved udvikling i det samlede bruttonationalprodukt,
der beskriver den samlede verdiskabelse over en given periode. Bruttonationalproduktet

anvendes i indevarende analyse til vurdering af den gkonomiske vakst i analyseperioden.

Bruttonationalprodukt

2018 2019 2020 2021
Pr. indbygger 360,80 367,00 358,60 373,90
Indekstal 100,00 101,72 99,39 103,63

Figur 27: Data fra Danmarks Statestik, egenudarbejdet

Ovenfor forekommer en oversigt over udvikling i det danske bruttonationalprodukt pr. indbygger
i perioden 2018 til 2021, der viser, at der henover en arreekke har veret hgjkonjunktur i
Danmark, da den %-vise udvikling henover den samlede analyseperiode er steget med 3,6 %."®

En periode med hgjkonjunktur afspejler en periode med gkonomisk veekst, og dermed flere

penge i det danske samfund.

Lenindeks samt nettoprisindeks

Lenindekset giver et indblik i den gennemsnitlige danskers lgnindkomst, hvorfor denne ogsa er
relevant at forholde sig til, for at kunne vurdere udbud/efterspargsel pa ejendomsmarkedet,
eftersom et hgjere lgnindeks alt andet lige giver den gennemsnitlige forbruger flere frie midler.
Flere frie midler til forbrugerne afhaenger dog ligeledes af, hvorledes nettoprisindekset udvikler
sig, eftersom dette er et udtryk for de varer og tjenesteydelser, som forbrugerne kaber.

En stigning i lanindekset er saledes ikke ensbetydende med, at forbrugerne far flere frie midler,
eftersom dette kan udlignes af en tilsvarende stigning i nettoprisindekset.

78 Danmarks Statistik, NAN1 - Link
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Nettopris- og Ipnindeks

2018 2019 2020 2021
Nettoprisindeks 102,60 103,50 103,90 105,40
Indekstal 100,00 100,88 101,27 102,73
Lgnindeks 136,15 138,88 141,48 144,75
Indekstal 100,00 102,00 103,91 106,32

Figur 28: Data fra Danmarks Statestik, egenudarbejdet

Ovenfor er der indsat en visualisering af udviklingen i nettoprisindekset samt Ignindekset for
regnskabsperioden. Det ses at nettoprisindekset er steget med 2,7 % i perioden mens lgnindekset

er steget med 6,3 %, hvorved den gennemsnitlige lenmodtager har faet flere frie midler.”9°

Sammenholdes dette alene med markedskrafterne bag udbud/efterspargsel giver dette en
indikation af, at ejendomsmarkedets udvikling er stigende. En positiv udvikling i forbrugernes
frie midler har indvirkning pa forbrugernes kabelyst og dermed den samlede efterspargsel,

hvilket gger markedsprisen.

Urbanisering

Urbaniseringen vurderes ligeledes at have en indvirkning pa ejendomsmarkedet, eftersom det
indebaerer, at flere yngre mennesker flytter til starre byer, hvorved der skabes en starre
efterspargsel pa eksempelvis ejendomme. Herefter ses det ligeledes af urbaniseringens efterveer,
at de nytilkomne ikke flytter vaek igen, men i stedet eksempelvis overgar til et parcelhus,
hvormed urbaniseringen har sin effekt pa flere dele af ejendomsmarkedet henover en given
periode.

Urbaniseringen i Aarhus Kommune ses eksempelvis af, at der fra 2008 til 2018 er sket en
stigning pa befolkningstilvaeksten i kommunen pa 10 %.8! Dette er som fglge af, at byerne har
endnu starre tilgengelighed af jobs, hvorved yngre lanmodtagere tager bestik af situationen og
rykker teltpselene mod byerne. Den ggede urbanisering sker som fglge af politiske beslutninger

som centralisering af uddannelsestilbud og lignende.

79 Danmarks Statistik, ILON12 - Link
80 Danmarks Statistik, PRIS115 - Link
81 Danmarks Statistik, DSTAnalyse "Indbyggere og jobs samles i byerne” - Link
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Ledighed

Ledigheden er endnu et demografisk forhold, der erfaringsmaessigt har starre indvirkning pa
ejendomsmarkedet. Investering i en bolig er blandt de starste investeringer, en familie foretager i
deres levetid — det haenger derfor godt sammen, at hvis man som familie ikke er lsnmodtager og
dermed ledig, ikke har rad til denne investering, hvormed efterspargslen falder og udbuddet

ligeledes falder for at genskabe markedsprisen.®?

2018 2019 2020 2021
Pct. af arbejdsstyrken 3,85 3,67 4,64 3,66
Indekstal 100,00 95,32 120,52 95,06

Figur 29: Data fra Danmarks Statestik, egenudarbejdet

Ledigheden er i analyseperioden faldet med samlet 5 %, hvilket ligeledes indikerer en stigning i

priserne pa ejendomsmarkedet.®

Laneforhold

Herudover har den finansielle sektors laneforhold ligeledes betydning for ejendomsmarkedets
prisfastszttelse, eftersom en starre lanevillighed gger budgettet for den almene forbruger.

I henhold til nedenstaende visualisering er den gennemsnitlige effektive rente i procent faldet
med 39 % i analyseperioden fra 2018 til 2021, hvilket ligeledes giver anledning til en
formodning om, at forbrugerne far flere penge mellem handerne og dermed hgjere

ejendomspriser.

Alle lan

2018 2019 2020 2021
Gns. effektiv rente, pct. p.a. 1,22 1,03 0,81 0,74
Indekstal 100,00 84,43 66,39 60,66

Figur 30: Data fra Nationalbanken, egenudarbejdet

82 Videncenteret Bolius, "Sadan fastsaettes prisen pa ejerboliger”, 16 juni 2020, Link
83 Danmarks Statistik, AUSO7 - Link
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Statistikken er trukket® med henblik pa at identificere &ndringen af prisen ved optagelse af I1n,
hvorved forbrugere savel som ejendomsinvestorer har bedre grundlag for at foretage starre
investeringer, eftersom renten er lavere. En stigning i budgetterne for den enkelte investor er

dermed medvirkende til at gge priserne pa ejendomsmarkedet.

Delkonklusion:

Der er saledes foretaget gennemgang af flere eksterne forhold, der er medvirkende til at regulere
det effektive ejendomsmarked. Faktorer, der ogsa er medvirkende til at regulere
ejendomsmarkedet, men som ikke pavirker det effektive marked er beliggenhed og lignende, da
dette ikke er noget man har uanede maengder til radighed af, hvorfor analysen ej har taget hgjde
herfor. Alt andet lige pavirker den gkonomiske vaekst forbrugernes radighedsbelgb, hvilket har

indflydelse pa markedskrefterne, der dermed gger priserne pa ejendomsmarkedet.

Realiserede handelspriser

Ud fra analysen ovenfor af de markedskrafter, der vurderes at have indflydelse pa markedsprisen
pa ejendomsmarkedet vurderes det at, der forekommer en klar indikation af, at

ejendomsmarkedets veerdier er steget i analyseperioden. Ledigheden er faldet, lannen er steget og
nettoprisindekset og den gennemsnitlige effektive rente har udviklet sig positivt fra investorernes

synspunkt, hvorfor det vurderes at veere medvirkende til at gge markedspriserne.

Til brug for analyse er grundlaget begraenset til udtraek over ejendomsmarkedet i landsdelene
Nord- og @stjylland, eftersom dette i sa fald er i overensstemmelse med placeringerne af
ejendomme i de udvalgte ejendomsselskaber, der er anvendt til gvrige analyser. Dette er

medvirkende til at give den mest retvisende og relevante analyse, da der er sammenlignelighed.

2018 2019 2020 2021
Gns. kr. pr. m2: 16.446,38| 16.654,31| 17.422,63| 18.702,50
Indekstal 100,00 101,26 105,94 113,72

Figur 31: Data fra Statstikbanken, egenudarbejdet

84 Danmarks Nationalbank, Renten pa nye realkreditlan er fordoblet - Link
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Visualiseringen ovenfor er udarbejdet pa grundlag af den gennemsnitlige kvadratmeterpris i de
valgte landsdele.®> Regnskabsperioden giver et indblik i, at den gennemsnitlige kvadratmeterpris
er steget med 13,7 %, hvilket er i overensstemmelse med vores forventning pa baggrund af de

analyserede markedsforhold.

U ore c c -0 U DI1U

2018 2019 2020 2021
BNP, indekstal 100,00 101,72 99,39 103,63
Nettoprisindeks, indekstal 100,00 100,88 101,27 102,73
Lonindeks, indekstal 100,00 102,00 103,91 106,32
Ledighed, indekstal 100,00 95,32 120,52 95,06
Effektiv rente, indekstal 100,00 84,43 66,39 60,66
Gns. kr. pr. m2, indekstal 100,00 101,26 105,94 113,72

Figur 32: Komparativ analyse, egenudarbejdet

Analysegrundlaget vurderes pa baggrund af tidligere forhold at veere repraesentativt, eftersom der
er taget udgangspunkt i samme omrader som de udvalgte ejendomsselskaber opererer i. Det ses
saledes, at den gennemsnitlige ejendoms verdi i Nord- og @stjylland er steget med 13,7 %,
hvilket vurderes at udgare et repraesentativt grundlag at udarbejde en samlet komparativ analyse

med de foretagne verdireguleringer i de udvalgte ejendomsselskaber pa.

Det skal dog ogsa medtages, at indeveaerende analyse er udarbejdet pa baggrund af den
gennemsnitlige kvadratmeterpris for ejerlejligheder og parcelhuse, hvilket ikke ngdvendigvis er
repraesentativt i forhold til de udvalgte ejendomsselskabers ejendomsportefglje. De udvalgte
ejendomsselskaber forventes at have blandede portefaljer i de starre byer i Nord- og @stjylland,
og vurderes ogsa at have fokus pa ejendomme med primere beliggenheder — det vurderes dog at
veere mest retvisende at anvende dette grundlag pa trods af ovenstaende udfordring.

Komparativ analyse af foretagne veerdireguleringer i udvalgte ejendomsselskaber og

ejendomsmarkedets udvikling

Til brug for den komparative analyse mellem de foretagne veerdireguleringer i udvalgte

ejendomsselskaber og ejendomsmarkedets udvikling er der foretaget opstilling af de relevante

85 Finans Danmark, BM010: Ejendomspriser pa boligmarkedet efter omrade, ejendomskategori og priser pa
realiserede handler - Link
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parametre nedenfor. Her ses en visualisering af henholdsvis de foretagne verdireguleringer i de
udvalgte selskaber i procent af selskabets samlede ejendommes regnskabsmaessige verdi og en
procentmaessig udvikling i den gennemsnitlige pris pr. kvadratmeter for parcelhuse og lejligheder
I Nord- og @stjylland.

Udvikling i pct. Prisudvikling i pct

—— I NS

Figur 33:Visualisering af udvikling, egenudarbejdet

De udarbejdede visualiseringer viser en markant udvikling i flere af de udvalgte selskabers
veerdireguleringer i 2020 i forhold til 2018 og 2019. Som analyseret tidligere i indevaerende
afhandling er veerdireguleringerne i 2020 primart foretaget som falge af, at selskabernes ledelser
er blevet opmarksomme pa, at de tidligere har veeret konservative i sine beregninger, og dermed
fastleeggelse af de bergrte ejendommes veerdi. Det ses af visualiseringen for prisudvikling i pct.,
at den gennemsnitlige udvikling i de udvalgte ejendomsselskaber ikke er i overensstemmelse
med udviklingen i det gennemsnitlige ejendomsmarked i bade 2018 og 2020, mens den
altoverskyggende forskel mellem disse uoverensstemmelser er, at selskabernes verdireguleringer
i 2020 er markant over den gennemsnitlige stigning i prisen pr. kvadratmeter i forhold til
selvsamme i 2018, hvor veerdireguleringerne er konservative i forhold til ejendomsmarkedets

egentlige udvikling.

Af de udvalgte ejendomsselskaber er det i serdeleshed selskaberne B2 Engelundsparken ApS og
Byggeselskab Mogens De Linde A/S, der i 2020 opskriver sine ejendomme med mere end 17 %
af deres samlede ejendomsportefgljer.

For B2 Engelundsparken ApS er der tale om, at man i 2020 har reguleret pa afkastberegning ved
endring af forudsaetningen for afkastkravet. Man har i 2019 anvendt et afkastkrav pa 4,5%, mens
man i 2020 anvender et afkastkrav pa 4,0%, hvilket pa egen hand giver en regulering pa ca. 11
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mio. kr. Selskabet har dog samlet en positiv verdiregulering pa 25 mio. kr. for regnskabsaret
2020, hvorfor der saledes er reguleret pa gvrige parametre i dagsveerdiopgarelsen, herunder
formodentligt selskabets normaliseret driftsresultat. Dette kan der dog udelukkende gisnes om,
eftersom dette ikke er oplysninger, der er offentligt tilgeengelige som faglge af bestemmelserne i

arsregnskabsloven.

For at give et mere konkret eksempel pa udviklingen i selskabernes ejendomsportefaljer i forhold
til udviklingen pa det gennemsnitlige ejendomsmarked har vi valgt at udarbejde beregninger pa

disse for Byggeselskab Mogens De Linde A/S.

» : : 2SC d U U : - e ge A

t.kr. 2018 2019 2020
Regnskabsmaessig veerdi jf. arsrapport 2.441.426  2.727.025 3.301.738
Veaerdiregulering 23.140,00 254.594 572.264
Veaerdireguleringi pct. af samlet vaerdi 0,95% 9,34% 17,33%
Gns. kr. pr.m2 i pct.* 5,78% 1,26% 4,61%
Vaerdiregulering v. gennemsnitsberegning** 141.114 34.361 152.210
Forskel -117.974 220.233 420.054

*Stigning i pct. ift. aret fgr
**Beregnet pa grundlag af stigningi gns. kr. pr. m2.

Figur 34:Analyse Byggeselskab Mogens De Linde A/S, egenudarbejdet

| visualiseringen ovenfor fremgar den samlede regnskabsmaessige veerdi af selskabets
investeringsejendomme i de aflagte arsrapporter for 2018, 2019 og 20208, mens der ligeledes
fremgar de givne regnskabsars veerdiregulering. Herudover er der medtaget arets veaerdiregulering
i procent af den samlede regnskabsmassige veerdi, som ligeledes udgjorde
sammenligningsgrundlaget pa visualiseringerne pa foregaende side. Denne er sammenholdt med
udviklingen i gns. kr. pr. m2 for parcelhuse og lejligheder i Nord- og @stjylland, hvorefter der er
foretaget en beregning af arets veerdiregulering, safremt selskabets investeringsejendomme er

steget med samme procentsats som gennemsnittet.

86 Arsrapporter - Byggeselskab Mogens De Linde A/S
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Ud fra ovenstaende redegarelse for parametrene i analysen kan det konkluderes, at der i 2018,
2019 og 2020 er foretaget veerdireguleringer for henholdsvis 118 mio. kr. mindre, 220 mio. kr.
mere og 420 mio. kr. mere end den gennemsnitlige udvikling pr. kvadratmeter. Selskabet har
saledes vurderet, at selskabets investeringsejendomme samlet henover analyseperioden er steget i
veerdi med 522 mio. kr. mere end udviklingen i den gennemsnitlige kvadratmeterpris.

Arsagen til den enorme stigning skal ses i lyset af, at selskabets gennemsnitlige anvendte
afkastkrav er reguleret fra 5,0% i 2018 og 2019 til 4,75% i 2020, hvilket ved udarbejdede
falsomhedsanalyser giver en positiv verdiregulering pa 225 mio. kr., hvorfor de resterende ca.
297 mio. kr., som ejendommenes verdi er steget udover gennemsnittet, skal findes i &ndringer i
selskabets normaliserede driftsresultat.

Der er saledes nogle merkbare forhold, der ma gere sig geldende for selskabets normaliserede
driftsresultat, som man ej tidligere har taget hensyn til, eller som er opstaet fremadrettet.

Selskabet har desuden foretaget veerdireguleringerne i perioden efter forslag om a&ndring af den
nuvearende beskatningsform er blevet fremlagt af Regeringen. Der er sdledes flere forhold, der
giver anledning til at tro, at dette har betydning for selskabets beslutning om massive
veerdireguleringer. En udsigt til en arlig beskatning af foretagne veardireguleringer ma vaekke
steerke folelser hos et selskab som Byggeselskab Mogens De Linde, der samlet besidder
investeringsejendomme til en veerdi af 3.302 mio. kr., eftersom den foretagne verdiregulering i
2020 under den nye beskatningsform ville have udlgst en betalbar skat pa 22 % heraf, svarende
til 125.898 t.kr.

For at sette dette i perspektiv kan det sammenholdes med, at selskabets likvider ved afleggelsen
af arsrapporten for 2020 er 11.221 t.kr. Det er saledes hensigtsmassigt for selskaberne at tage
forskud pa de naestkommende ars veerdireguleringer, saledes at indgangsveerdien ved overgangen
til den nye beskatningsform er hgjere end den reelle dagsveerdi, eftersom dette vil sikre, at
selskabet kan spekulere i at veere mere konservative i sine vardireguleringer i de efterfglgende
ar. Derved giver selskaberne sig selv mulighed for enten at foretage negative verdireguleringer,
og derved sikre, at der ikke skal afregnes en betalbar skat, som selskabet ikke besidder de frie
likvide midler til at afregne, eller muligheden for ikke at foretage starre positive

veerdireguleringer i en lengere periode, og dermed en mindre betalbar skat.
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Delkonklusion

Det kan pa baggrund af ovenstaende analyse konkluderes, at flere virksomheder har genovervejet
sit grundlag for fastleggelse af vaerdiansattelsen af sine investeringsejendomme gennem de
senere ar. Iser perioden fra 2020 til 2021 har givet anledning til vaesentlige veerdireguleringer,
der ikke alene kan henfares til udviklingen pa ejendomsmarkedet, hvorfor det vurderes, at der er
grund til at overveje, om udsigten til &ndring i beskatningsformen er medvirkende til at
selskaberne foretager stagrre vaerdireguleringer, og sagar verdireguleringer pa forskud med
henblik pa at opna starre besparelser af skat i en arraekke.

Lagerbeskatning giver anledning til en starre skattebetaling pa arlig basis frem for den
nuverende realisationsbeskatningsmodel, hvorfor selskaberne i veerste tilfelde kan blive tvunget
til at seelge ejendomme for at kunne afregne den skyldige skat. Det vurderes, at der foretages
spekulation i at forhgje indgangsverdien ved indtraeden i den nye beskatningsmodel i sadan grad,
at selskaberne kan vare yderst konservative i de kommende regnskabsar i form af opskrivninger,
hvorved der ikke skal afregnes stagrre skattebetalinger som falge af stgrre opskrivninger af
investeringsejendomme. Alt dette kan der kun gisnes om, men noget tyder pa, at der foretages
spekulationer i sadan grad, eftersom den gennemsnitlige veardistigning af de udvalgte selskabers

investeringsejendomme ikke er i overensstemmelse med udvikling pa markedet.

Vurdering af finansieringsmuligheder

Den identificerede udfordring med gget likviditetsbehov som fglge af lgbende beskatning ved
overgangen til lagerbeskatning vurderes at vaere en haemsko for fremtidige investeringer pa
ejendomsmarkedet.®” EjendomDanmark har beregnet, at lagerskatten arligt vil betyde 5,6 mia. kr.
i faerre ejendomsinvesteringer i branchen.® Lagerbeskatningen tvinger selv de mest etablerede
ejendomskoncerner til at overveje strategiske aendringer, da det arlige likviditetsbehov udger en
markant starre problemstilling end tidligere. Det vurderes derfor, at det bar veere relevant at
overveje eventuelle lgsninger pa denne problemstilling.

Der vurderes pa lige vilkar med gvrige strategiske investeringer at veere fglgende overordnede
lgsningsforslag til at bidrage til det foregede kapitalbehov.

87 Nordicals, ” Sddan rammer den nye lagerskat” Link, 14 jan. 2021
88 [bid
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Egenfinansiering

Egenfinansiering fas i flere former, men i dette tilfeelde er fokus pa, at et muligt lgsningsforslag
til behovet for likviditet kan fremskaffes ved kapitalindskud fra nye investorer. Herved opnar
man den billigste form for kapital, men ma ogsa afgive ejerandele i sit selskab. Lgsningen
vurderes derfor ikke at veere holdbar, da der afgives ejerandele, der formuemaessigt kan tilsvare

den besparelse, som man har opnaet ved at dele skattebetalingen med flere investorer.

Fremmedfinansiering

Et andet lgsningsforslag kunne veere at sgge fremmedfinansiering. Fremmedfinansieringen kan
forsgges indhentet hos selskabets bankforbindelse, alternativt nye bankforbindelser. Denne form
for finansiering er dyrere end egenkapital, men herved afholder investoren sig fra at afgive
ejerandele. Banken er desuden i den situation, at de som fglge af &ndringen i
beskatningsgrundlaget med stor sandsynlighed ikke vil medvirke til at finansiere det ggede
likviditetsbehov henover en leengere periode end 1 ar, eftersom behovet for ny likviditet vil opsta
hvert ar. Et 1an hos selskabets bankforbindelse vil dog veaere medvirkende til at fordele betalingen
ud over en periode pa 1 ar, frem for et gjeblikkeligt likviditetsbehov ved afregning af skatten pa
egen hand. Bankforbindelsen driver dog forretning af at udlane midler, hvorfor de saledes ogsa
ville forvente et afkast pa deres investering. Et eksempel herpa vil eksempelvis vaere en
kvartalsvis rentetilskrivning pa 4 %, hvilket forgger den egentlige omkostning. Hertil kommer
omkostninger forbundet med stiftelsen af lanet, hvorved omkostningen sandsynligvis bliver
markant dyrere end ved blot at afregne den skyldige skat, men omvendt ikke have samme

gjeblikkelige likviditetsbehov, hvilket vurderes at veere det bedre lgsningsforslag.

Finansiering ved egen drift

Afslutningsvist vurderes det, at det kan overvejes, om likviditeten kan fremskaffes ved sndringer
i lejeaftaler, herunder ved forggelse af lejeindteegter.
Nedenfor er der opstillet et eksempel ud fra nogle simple forudsatninger i en afkastberegning, til

brug for vurdering af muligheden for at finansiere likviditetsbehovet:
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Finansiering v. stigning i indtaegter

Lagerbeskatning Lagerbeskatning m. lejestigning

Indtaegter:
Lejeindtaegter 1.000.000,00 1.050.000,00
-Tomgangsleje -100.000,00 -100.000,00

900.000,00 950.000,00
Omkostninger:
Administration -32.500,00 -32.500,00
Vedligehold -48.000,00 -48.000,00

-80.500,00 -80.500,00
Normaliseret driftsresultat: 819.500,00 869.500,00
Anvendt afkastkrav: 4% 4%
Dagsvaerdi af investeringsejendom: 20.487.500,00 21.737.500,00
Kostpris pa handel mellem 2 eksterne parter: 19.000.000,00 19.000.000,00
Arets opskrivning: 1.487.500,00 2.737.500,00
Arets beskatning af opskrivning: 327.250,00 602.250,00

Figur 35:Finansering ved egen drift, egenudarbejdet

Eksemplet er udarbejdet som et forsgg pa at forgge selskabets likviditet ved at viderebringe dele

af skattebetalingen til sine lejere. Eksemplet er ligeledes udarbejdet ud fra den forudseetning, at

en lejestigning pa 5 % ikke vil medfare hgjere tomgangsleje, hvilket i sa fald vil betyde, at den

nyvundne likviditet udlignes som falge af fraflytninger.

| eksemplet ovenfor er der udarbejdet en afkastberegning for en fiktiv ejendom, der er handlet

mellem 2 uafhangige parter til 19 mio. kr. Herefter er der opstillet et eksempel ved den almene

husleje for denne fiktive ejendom pa samlet 1 mio. kr. ved fuld udlejning, mens der ligeledes

reguleres for tomgangsleje for samlet 100 t.kr. Herefter er der estimeret med samlet 80,5 t.kr. i

omkostningerne forbundet med administration og vedligehold. Ejendommen har saledes et

driftsresultat pa 820 t.kr. Ejendommen laegger pa en primeer placering i Aalborg, hvorfor der

anvendes et afkastkrav pa 4,0%. Den samlede dagsveerdi pa ejendommen udger derfor 20.488

t.kr., hvilket er et udtryk for en opskrivning pa 1.488 t.kr, der dermed udger
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beskatningsgrundlaget. Selskabet skal saledes ved almen drift afregne en skat pa 22 % heraf,
svarende til 327 t.kr.

Safremt selskabet forgger sine lejeindtegter med 5%, stiger det samlede driftsresultat, og dermed
selskabets likviditet med 50 t.kr. Forretningskravet er ikke ugndret, hvorfor dette medfarer en
stigning i ejendommens dagsveerdi. Zndringen i dagsveerdien kommer til udtryk i en samlet
dagsveerdiregulering pa 2.738 t.kr frem for de foregaende 1.488 t.kr. Beskatningsgrundlaget er
saledes forgget med 1.250 t.kr., hvorved der i stedet skal afregnes en skat pa 602 t.kr. frem for
327 t.kr.

Der er saledes ikke mulighed for at hente likviditeten hos ejendomsselskabets lejere, da dette for
at medfarer en likviditetspavirkning pavirker veerdiansattelsen af selskabets ejendom ved
anvendelsen af anerkendte veerdiansattelsesmetoder, og dermed medfarer en hgjere skat.
Herudover skal det desuden medtages, at en stigning i husleje kan fa nuverende lejere til at
genoverveje sin bopalssituation, og dermed resultere i mere tomgangsleje, hvilket er

medvirkende til en darligere konkurrenceevne.

Delkonklusion

Der er saledes mange muligheder for at indhente kapital, men ikke mange muligheder, der ikke
er medvirkende til at enten afgive ejerandele, paleegge virksomheden ggede omkostninger eller
geeldseatte dem. Af de angivne muligheder ovenfor vurderes det udelukkende, at muligheden for
at indhente fremmedfinansiering er interessant, eftersom denne er medvirkende til at imgdega
selskabets likviditetsbehov, og tilmed fordele udgiften ud over hele regnskabsaret frem for som
engangsbetaling. CEO og partner i Colliers udtaler sig i en artikel fra EjendomDanmark, at
hensigten med lagerbeskatning af ejendomme ikke er i overensstemmelse med gvrige
forudsaetninger for beskatningsgrundlag, eftersom der er tale om at beskatte en ikke realiseret
gevinst, hvilket er medvirkende til at sette selv etablerede selskaber under pres.®® Han udtaler
yderligere, at der er for stor usikkerhed forbundet med en beskatning ud fra urealiserede
veerdistigninger. Afslutningsvist omtaler han ogsa, at bankerne, som vi pa baggrund af analysen

ellers har vurderet som verende det mindst skadende lgsningsforslag, vil vere forsigtige med at

89Ejendom Danmark, ” Markedsaktgrer melder ud: Lagerbeskatning skaber usikkerhed” Lagerbeskatning
skaber usikker” Link, 21. September 2020
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assistere med at finansiere nye virksomhedsinvesteringer, vaekst og nye job, fordi man som
virksomhed har en risiko for at skulle betale skat uden at have realiseret en reel indtjening.*
Det er saledes en udfordrende problemstilling, der er medvirkende til at satte selv etablerede
ejendomskoncerner under pres, da likviditetsbehovet kan medfare store konsekvenser, herunder
veerst af alt et eventuelt behov for at fraszlge dele af sin ejendomsportefglje for at imgdega

skatteafregningens likviditetsbehov.

Vurdering af ny beskatningsforms indvirkning pa de regnskabsmaessige vaerdier —

indgangsverdier

Som falge af den politiske aftale, vedr. ret til tidlig pension for folk, der har haft et fysisk hardt
opslidende arbejde, som blandt andet skal finansieres gennem lagerbeskatning for
ejendomsselskaber med en ejendomsportefalje veerdi pa over 100. mio. kr. vil der alt andet lige
komme nogle udfordringer for de involverede selskaber. Her i blandt fastleeggelse af

indgangsveerdien og dagsveerdien i de efterfalgende perioder.

Ifelge aftaleteksten, indfares lagerbeskatningen fra 2023 med fremadrettet virkning.
Indgangsveerdier skal fastsettes i forbindelse med indfarelsen af lagerbeskatningen i 2023. Disse
indgangsveerdier skal danne grundlag for beskatningen. En efterfalgende veerdistigning i forhold
til indgangsveerdien vil herefter blive beskattet efter lagerprincippet.®

Hvilket vil sige at alle vaerdireguleringer der sker frem til 2023 vil blive beskattet efter

realisationsprincippet.

Indgangsveerdien fra indkomstaret 2023, skal veere et udtryk for handelsvaerdien for den enkelte
ejendom pa indregningstidspunktet. For ejendomsselskaber som indregner deres
investeringsejendomme til dagsveerdi, vil den nye beskatningsform have begranset udfordringer.
Selskaber som indregner deres investeringsejendomme til kostpris, er dermed tvunget til skal
have opgjort veerdien af ejendommen igennem en afkastbaseret model eller DCF-modellen,

hvilket er mere administration tungt.

9% Ejendom Danmark, ” Markedsaktgrer melder ud: Lagerbeskatning skaber usikkerhed” Lagerbeskatning
skaber usikker” Link, 21. September 2020
91 Bindende Svar fra skattemyndighederne, Link, set d. 20-04-2022
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Der vil ikke ske @&ndringer til arsregnskabsloven, sa det er stadig muligt at anvende
kostprisprincippet regnskabsmaessigt. Dog skal der anvendes dagsverdimetoden skattemaessigt,
saledes lagerbeskatningsprincippet anvendes. Safremt at selskabet veelger at &ndre
indregningsmetode regnskabsmaessigt, skal denne &ndring beskrives i anvendt regnskabspraksis.

Veerdinedgang i investeringsejendommen udlgser et fradrag som kan anvendes i den
skattepligtige indkomst. | et bindende svar fra Skattestyrelsen er folgende udtalt: “Det kan
desuden bekreeftes, at lagerbeskatningen indebzrer, at veerdistigninger beskattes. Hvis der i et
senere ar konstateres veerdifald, vil tidligere ars betalte skat ikke blive refunderet, men tabet vil
kunne fratreekkes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst. Det er et princip, der gelder
generelt for aktiver, der beskattes efter lagerprincippet, og det er tanken, at dette ogsa vil komme
til at gaelde for lagerbeskattede ejendomme.®?

Ud fra ovennavnte svar ma det antages at der ikke bliver indfert et “carry-back™ princip. Hvis
carry-back princippet vil have veeret indfart, vil selskabet ved veerdinedgang have adgang til at
kunne fa refunderet skatteveerdien fra tidligere gevinst, hvilket vil vaere en fordel i de ar hvor,

hvor selskabet har driftsunderskud.

Indgangsveerdier

Den indgangsverdi som de omfattede ejendomsselskaber har pr. 2022 kan fa omfattende

betydning for selskabets likviditet.

| nedenstaende simple beregning er der taget udgangspunkt i en af de ovenstaende analyserede

selskaber: Byggeselskab Mogens De Linde A/S

Dagsvaerdi 3.301.738
Fald pa 3% 3.202.686
Stigning pa 3% 3.400.790
Zndring Skat
Fald -99.052 -21.791
stigning 99.052 21.791

92 Bindende svar fra skattestyrelsen, Link, set d. 20-04-2022
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Figur 36:4ndring i dagsveerdi egenudarbejdet

Pr. 31.12.2020 havde deres investeringsejendomme en veerdi pa 3.3 mia. kr. En veerdistigning pa
3% ville udlgse et beskatningsgrundlag pa 99 mio. kr., der alt andet lige giver en skat pa 21,8
mio. kr.

Pr. 31.12.2020 havde Byggeselskabet Mogens de Linde A/S en likvid beholdning pa 11 mio.
kr.% Det vil derfor ikke veere muligt for selskabet blot at betale denne skat, ud fra frie likvide
midler.

Ud fra dette kan man se at dagsveerdier er forbundet med en stor usikkerhed for
ejendomsselskaberne, idet en lille &ndring i markedet kan fa stor betydning for deres likviditet,

0g i sidste ende drift.

Ovenstaende er en forsimplet model. Bade i afkastmodellen og DCF-modellen, kan selv en lille

fejl i opgarelsen af den normaliseret drift, have en relativ stor indvirkning pa dagsverdien af

ejendommen.

Tideligere anvendt eksemple Fejl pa 10% i omkostningerne

Forrentningskrav % 4% Farrentningskrav % 4%

Inflation % 2% Inflation % 2%

Diskonteringsrente % 6% 0,94 0,89 0,34 Diskonteringsrente % 6% 0,94 0,89 0,84

Markedsleje 1000 1020 1.040,40 1.061,21] Markedsleje 1000 1020 1.040,40 1.061,21]

Tomgangsleje 0 0 o 0| Tomgangsleje o 0 0 0|

Udgifter -750 -800 -700 -800| Udgifter -750 -800 -700 -720|

Driftsresultat 250 220 340,4 261,208 Driftsresultat 250 220 340,4 341,208
6530,2 8530,2

DCF-metode DCF-metode

NPV - Arligt cash flow 235,85 kr. 207,55 kr. 321,13 kr. NPV - Arligt cash flow 235,85 kr. 207,55 kr. 321,13 kr.

MNPV cash flow 1-3 764,53 MNPV cash flow 1-3 764,53

MNPV Terminalvaerdi 5.482,88 NPV Terminalvaerdi 7.162,12

Markedsvaerdi DCF-model 6.247,41 kr. Markedsvardi DCF-model 7.926,65 kr.

Figur 37: Fglsomhedsanalyse — DCF, egenudarbejdet

Ovenfor er der udregnet en fglsomhedsanalyse pa tidligere beregningseksempel, ud fra DCF-
modellen. I den ene beregning er der indlagt en fejl pa 10% i omkostningerne i terminalaret.
Denne forholdsvis lille &@ndring pa 80.000 kr. giver en fejl pa 1.679.240 kr. pa markedsverdien,

svarende til en stigning pa ca. 27 % pa dagsvardien.

9 Byggeselskabet Mogens de Linde A/S, Arsrapport 2020
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Driftsresultat 250
Forentningskrav 3,50%  3,00% 3,50% 4,00% 4,55% 5,00% 5,50%
Dagsveerdi(fer gvrige korrektioner) 7.142 86 8.333,33 7.142,86 6.250,00 5.4%4,51 5.000,00 4.545,45
Forskel mellem 3,5% og 5,5% 2.597,40

Figur 38: Fglsomhedsanalyse - Afkastbaseret model, egenudarbejdet

Hvis den afkastbaseret model anvendes, kan en lille &ndring i afkastgraden ligeledes give en stor
@ndring i den beregnet dagsverdi. | spandet mellem en afkastgrad pa 3,5% til 5% er der en
forskel pa 2.579.400 kr.

Disse falsomhedsanalyser viser vigtigheden af virksomhedens opgerelse af driftsafkastet og

forrentningskrav, samt de risici der er forbundet ved fastsattelsen.

Det kan derfor veere fordelagtigt for ejendomsinvesteringsselskaber, at have deres
investeringsejendomme til at st til en sa hgj dagsveerdi som muligt, da den &ndring der er
mellem primo og ultimo regnskabsaret 2022, bliver beskattet igennem realisationsprincippet.
Dog kan selskaberne ikke udelukkende selv bestemme dagsveerdien, da de opgjorte dagsverdier
danner grundlag for lagerbeskatning, ma det alt andet lige formodes at Skattestyrelsen og revisor
stiller sterre krav til dokumentation og argumentation til dagsverdiopgerelserne, idet en

skansbaseret veerdi danner grundlag for en skattebetaling/skattefradrag.

Det ma formodes at virksomhederne i 2021 og 2022 er sarlige opmarksomme pa at fa indregnet
deres investeringsejendomme til den rette dagsveerdi, da denne veerdiregulering fra regnskabsaret
2023 vil blive beskattet. Af denne grund vil virksomheder alt andet lige forsgge at have deres

ejendomme til en s& hgj dagsveerdi som muligt, dog stadig inden for arsregnskabsloven §11, som

ger krav pa det retvisende billede.

Tolkning af de centrale forudsatninger for verdiansattelse
Ud fra ovenstaende analyser og vurdering, ser man at der har veret en stigning i

ejendomsverdien, bade fordi ejendomsmarkedet har veeret stigende, men ogsa pa baggrund af
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den kommende lagerbeskatning.

For at sikre regnskabsbrugeren det mest retvisende billede kan det betvivles om den
indgangsveerdi, som ejendommene i de udvalgte selskaber star til, er den rette veerdi.
Indgangsveerdien ved indtraeden i lagerbeskatningen er seerdeles afggrende, idet en for lav veerdi
kan medfare en “for hej” verdistigning og deraf skattebetaling og likviditetstrak. Det vil derfor
for de fleste selskaber veere mest fordelagtigt at have en hgj indgangsveerdi, da en efterfalgende
opskrivning er lig med en skattebetaling.

Pa de udvalgte selskaber, ses det at der har varet en forholdsvis hgj stigning pa vaerdien af
investeringsejendommene. De analyserede selskaber er alle forsynet med en sakaldt “blank”
revisionspategning, hvilket betyder at revisor ikke har nogen vasentlige forhold, som de er
uenige i. Derfor ved vi at den dagsveerdi som ejendommene star med, er gennemgaet af revisor,

og der ikke foreligger en vaesentlig fejl i denne veerdi.

Det kan diskuteres om man kan implementere yderligere krav til ejendomsinvesteringsselskaber,
for at sikre den korrekte dagsverdi, for bade have den rigtige veerdi skattemassigt men ogsa i
regnskabet, saledes regnskabsbrugeren ved at der ligger nogle valide oplysninger til grund for

dagsverdien.

En made man kunne gare regnskabsbruger mere oplyst pa, kunne vare at tilfgje yderligere krav
til gennemsigtigheden i regnskabet. Som arsregnskabsloven er nu, er det ikke et krav at beskrive
hvilke veerdiansattelsesmetoder der er anvendt. Det er dog et krav at man anvender en
afkastbaseret veerdiansattelsesmodel. Hvis regnskabsaflegger skulle beskrive hvilken metode og
forudsaetninger, som er anvendt, ville det kunne skabe stgrre gennemsigthed. Forudsatningerne
skal tages ud fra et normalt driftsar. Safremt der er a&ndringer til normalen, skulle denne
beskrives og vises, ligeledes skulle afkastkravet ogsa argumenteres. Det vil som oftest vere disse
faktorer der er justeret, for at &ndre dagsveerdien, og af denne grund ville det give god mening at
sadanne oplysninger var tilgaengeligt for regnskabsbruger og Skatteministeriet.

Det kunne ogsa veere en mulighed at dagsveerdiberegningen skulle supporteres af en

ejendomsvurdering fra tredjepart. Pa denne made ville man kunne fa en uafhangig part til at
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understgtte vurderingen. Dog kunne der veaere en risiko for at denne tredjepart ikke er uafhaengig,

men det ville vaere svert at sikre sig mod denne risiko.

Der ma antages at Skattestyrelsen ligeledes kommer til at foretage nogle kontroller af
ejendomsinvesteringsselskabernes opgerelse af dagsveerdi, da det er pa baggrund af denne veerdi
skattegrundlaget kommer. Set ud fra Skattestyrelsens udgangspunkt, ville det veere fordelagtigt at
alle selskaber, der er underlagt lagerbeskatningen skal udfylde et oplysningsskema, vedrgrende
dagsverdien. Oplysningsskemaet skulle som minimum indeholde fglgende:

- Hvilken indregningsmetode der er anvendt, og dokumentation for denne.
Dokumentation i form af beregninger og eventuelt faktura eller anden underliggende
dokumentation.

- Afkastkrav og dokumentation for denne, herunder hvad afkastkrav har veeret historisk,
saledes det er muligt at sammenholde til tidligere ar. Derudover skal der foreligge en skriftlig

dokumentation pa den anvendte afkastkrav.

Dette oplysningsskema kunne blive sendt med selvangivelsen, saledes Skattestyrelsen har en
form for grundlag til at udvaelge hvilke virksomheder som skal udtages til kontrol.

Det vurderes, at det er alle selskaber, som investerer i ejendomme, som skal udfylde dette skema,
saledes Skattestyrelsen har fuld gennemsigtighed pa alle investeringsejendomme, hvad enten de
er indregnet til kostpris eller dagsveerdi.

Investeringsincitament for virksomhederne

"Bundgransen betyder ifglge aftaleteksten, at omkring 75 procent af ejendomsinvestorerne
undgar at betale lagerskat og slipper for det administrative arbejde. De starste ejendomsselskaber
kommer til at leve med skatten, men hvis et selskab ligger teet pa bundgraensen, er det veerd at
overveje, om der skal szlges ejendomme fra. S& kan man komme ned under graensen og dermed
undga lagerskatten.” udtaler Jacob Lund, partner og direktar for Nordicals Kgbenhavn.%

“Brancheorganisationen EjendomDanmark har beregnet, at lagerskatten arligt vil betyde 5,6 mia.

94 EjendomDanmark, ” Markedsaktarer melder ud: Lagerbeskatning skaber usikkerhed” Lagerbeskatning skaber
usikker” Link, 21. September 2020
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kr. i feerre investeringer i ejendomsbranchen, som bliver ramt af veerditab og skal skaffe penge til

den ekstra skat.”%®

Med den nye lagerbeskatnings indfarsel i den danske skattelovgivning, medferer denne en
bundgreense for virksomheder med ejendomsportefaljer for under 100 mio. kr. Derudover er

ejendomme, til eget brug ogsa undtaget.

Med denne bundgranse kan man pa markedet muligvis se en spekulation i fremtiden om,
hvorvidt man kan holde sig under de 100 mio. kr. i ejendomsveerdi. Grunden til at virksomheder
kan overveje at spekulere i det er, at overgangen til denne beskatningsform kan medfare et stort
likviditetsbehov for selskabet, safremt dette oplever starre veerdireguleringer i arene. Som
tidligere beskrevet medfarer positive veerdireguleringer skattebetaling, og er derfor
likviditetstunge for selskaber med begreenset likviditet.

Dette gar, som tidligere analyseret, at selskaber, bade store og sma, vil kunne blive udfordret rent
likviditetsmaessigt, og de derfor mister incitamentet til at investere, reparere eller vedligeholde
yderligere pa virksomhedens ejendomme, da dette vil tilfgre en hgjere veerdi, og derfor et starre

beskatningsgrundlag for selskaberne, selvom at aktivet der er lagerbeskattet er illikvidt.

| veerste fald vil man i markedet inden for fa ar kunne se en tendens, der peger mod, at der vil
blive investeret i faerre nye byggeprojekter, hvilket vil koste arbejdspladser, studiemuligheder og
bygninger mm.. Dette vil primert kunne ses i storbyerne, hvor projekterne oftest forefindes. “Det
vil veere et hardt slag for byggeriet, hvis vi i fremtiden vil se faerre renoveringer af ejendomme,
fordi ejerne ikke har rad til at betale lgbende skat af den eventuelle veerdistigning, en sadan
renovering vil formodes at have.”% siger Palle Thomsen, Adm. direktgr for Danske Byggecentre.

Hvilket bekreafter ovenstaende hypotese ogsa skaber bekymring i handveerkerbranchen.

Hvordan undgar virksomhederne kravet om lagerbeskatning?

Virksomheder, der ligger lige pa vippen til at imgdekomme kravet om en

investeringsejendomsportefalje pa 100 mio. kr. kan pa flere mader forsgge at undga at overstige

% EjendomDanmark, ” Markedsaktarer melder ud: Lagerbeskatning skaber usikkerhed” Lagerbeskatning
skaber usikker” Link, 21. September 2020

9By og Bolig, ” Byggecentre: Arne-reform skal ikke gamble med arbejdspladser i byggeriet”, Link, 10.
september 2020
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denne graense, da det som tidligere benavnt vil veere en likviditetstung graense at overstige.
Selvom det kun er fa millioner over graensen, skal alle selskabets ejendomme lagerbeskattes. Det
kunne derfor veere en potentiel lgsning at fraselge en eller flere ejendomme, sa virksomheden
kommer under greaensen til lagerbeskatningen.

Som der tidligere er blevet analyseret og vurderet frem til, opruster flere af virksomhederne sine
indgangsveerdier til indgangen af lagerbeskatningen, sa virksomheden i fremtiden vil fa en
mindre skattebetaling, da der ikke er store vardireguleringer lgbende, grundet at
investeringsejendommene er opskrevet til en stgrre vaerdi end hvad det ellers ville have varet
tilfeeldet.

Det modsatte, der vil kunne gare sig geeldende for virksomheder, der er pa gransen til at skulle
imgdekomme disse granser, og dermed lagerbeskatning er at man undervurderer sine
ejendomme, og dermed ikke opskriver dem, som man ellers ville have gjort. Dette kan praktisk
geres, ved at man indleegger ekstra omkostninger i det normale driftsresultat, planleegger
reparationer og vedligehold, eller indfarer tomgangsleje i modellen. Derudover kan man ogsa
veelge at veere konservativ med de anvendte afkastkrav, der som udgangspunkt fglger Colliers
rapport. Man kan her veelge at argumentere for, at ejendommen har en sekundeer placering frem
for en primeer. Ved de analyserede selskaber i afhandlingen kunne det ses, at de fleste
virksomheder ikke udelukkende falger Colliers, og hvis det er tilfeeldet, vil det veere mere
simpelt at justere pa denne forudsztning, da den ikke falger noget princip, og derfor ikke er
gennemsigtigt. Som tidligere analyseret kan det ses, hvor lille en procentvis andring, der skal til

for at &endre en del pa investeringsejendommens vaerdi.

Ovenstaende lgsning kan veere risikabel, safremt at man udferer denne praksis saledes, at man i
regnskabet ikke har et retvisende billede, da man vurderer selskabets portefglje til at veere
urealistisk lavt, for at undga beskatning. Safremt Skattestyrelsen opdager dette, vil virksomheden
kunne blive tildelt bader som falge af skatteunddragelse. Der vil derefter veere skearpet opsyn
med disse selskaber, hvorfor en sadan undervurdering ikke vurderes seerlig hensigtsmassig.
Fremadrettet bar revisorerne, for selskaber med ejendomsportefglje pa omkring 100 mio. kr.
veere s&rlig opmaerksomme pa den ejendomsvurdering, der bliver geldende i regnskabet, eller de
skattemaessige veerdier safremt investeringsejendommene star til kostpris. Safremt det ligger pa

greensen, skal revisor vaere opmarksom pa hvilken beskatningsform, der vil gere sig geldende
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for den virksomhed, der revideres.

Et lgsningsforslag for familieejede virksomheder kunne veere, at ”Hvis der er overvejelser om
generationsskifte inden for nogle ar, sa kan det vare oplagt at fremrykke planerne. Sa bliver et
selskab eller en portefolje af ejendomme opsplittet eller spaltet og delt mellem flere sgskende,
som hver for sig far lettere ved at holde sig under graensen pa 100 mio. kr.,”% siger Kristian B.
Lassen, Partner i PwC. Man kan pa baggrund af Kristian B. Lassens udsagn komme til at se, at
flere selskaber bliver spaltet og delt, saledes man undgar lagerbeskatning. Safremt dette er
tilfeeldet, vil man kunne se flere virksomheder, der bliver spaltet i fremtiden. Det vil vaere med til
at mindske det likviditetspres der er pa disse selskaber. Dog vil der vaere omkostninger safremt
man velger denne metode, da det kraever ekstra omkostninger til administration, da man har flere

virksomheder, forskellige revisorpategninger mm.

Delkonklusion

Pa baggrund af ovenstaende sondring, vil det ikke give mening for virksomheder at forsgge at
manipulere med de indgangsveerdier der er i selskabets afkastbaserede model. Dette bgr give et
retvisende billede, sa ejendommens retvisende verdi vil veere praesenteret i regnskabet, eller som
skattemaessig veerdi, sdfremt virksomheden indregner efter kostpris som anvendt
regnskabspraksis. Der kommer til at veere skaerpet opsyn med virksomheder omkring graensen,
og virksomheder vil blive straffet med bader, safremt skatteunddragelse opdages.

Virksomheder kan overveje, om der gnskes spaltning af disse, safremt det giver mening, eller et
generationsskifte har veret tiltenkt. Hvis dette er tilfeldet, bar det overvejes snarest muligt, sa
der undgas lagerbeskatning. Derudover kan virksomheder pa graensen af lagerbeskatning
overveje at selge ejendomme, safremt de har en portefalje over 100 mio. kr., dog vurderes det
ikke at veaere bedst muligt, safremt virksomhederne har flere ejendomme med positive
driftsresultater. Disse vil veere med til at skabe likviditet til selskabet. Der er derfor flere faktorer,
der spiller ind for at konkludere den smarteste og bedste lgsning for hvert enkelt selskab, og dette

skal derfor gennemgas under enkelte cases.

97 Nordicals, ” Sddan rammer den nye lagerskat” Link, 14 jan. 2021
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Konklusion

Indevaerende afhandling tager udgangspunkt i problemstillingen, om hvorvidt udsigten til
lagerbeskatning af investeringsejendomme fordrejer det retvisende billede af den
regnskabsmaessige veerdi. For at kunne udarbejde en konklusion herom har vi foretaget en
redegerende gennemgang af de nuverende regnskabsmaessige indregningskriterier, de
nuvaerende beskatningsregler samt de mulige beskatningsregler ved overgangen til

lagerbeskatning.

Ved de nuvarende regnskabsmaessige forudsatninger i henhold til arsregnskabsloven indregnes
investeringsejendomme til enten kostpris med fradrag for akkumulerede af- og nedskrivninger,
som beskrevet i 836, eller 838, hvorved selskaber opnar muligheden for at indregne sine
investeringsejendomme til dagsveerdi. | modsetning til almene aktiver, der efter
arsregnskabslovens §41 kan opskrives til dagsveerdi, hvor opskrivningen bindes pa en serlig
reserve pa egenkapitalen, bliver opskrivninger pa investeringsejendomme, der indregnes til
dagsveerdi efter §38, ikke bundet pa egenkapitalen, hvorved denne blot medtages som frie
reserver.

De regnskabsmaessige forudseetninger for indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi
efter arsregnskabslovens §38 kraver, at man kan opgere dagsvaerdien palideligt. Dette kan gares
ved at anvende en af flere anerkendte veerdianseettelsesmetoder som normalindtjeningsmetoden
eller DCF-modellen. Herudover kan enhver af vaerdiansettelsesmetoderne understgttes med
eksterne valuarrapporter, hvilket vil sige, at man anvender eksterne fagmaend til vurdering af
ejendommens dagsveerdi pa et effektivt marked. Ved normalindtjeningsmetoden anvendes
afkastkrav til opggrelse af dagsvardien ud fra et normaliseret driftsresultat.

Ved DCF-modellen fastsattes ejendommens dagsveerdi ud fra en diskontering af forventede
fremtidige pengestramme. Feelles for modellerne er, at disse giver selskabet et grundlag for at
indregne en verdiregulering i arsrapporterne, og derved opna en illikvid indtjening.

Denne illikvide indtjening giver ved nuvarende beskatningsregler ingen anledning til arlig
afregning af skat, da der er tale om realisationsprincippet, hvorved selskabet farst skal afregne
skat ved realisering af ejendommen. Den eneste indregning af skat, der pavirkes af
investeringsejendommen, der i dette tilfeelde forekommer, er dermed en regulering af udskudt

skat, som falge af en eventuel veerdiregulering af selskabets investeringsejendomme, der
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resulterer i en starre eller mindre forskelsveerdi mellem investeringsejendommens
regnskabsmaessige og skattemaessige vaerdi. Selskabet afregner saledes udelukkende skat af

indtaegter ved driften af ejendommen.

Ved regeringens forslag om &ndring af farnavnte beskatningsform vil ejendomsselskaber med
en ejendomsportefglje med en veerdi overstigende 100 mio. kr. i stedet blive beskattet efter
lagerbeskatningsprincippet, som er kendt fra aktiemarkedet. Dette vil medfare, at selskaberne
arligt vil blive beskattet af arets foretagne vaerdiregulering, og saledes skulle indregne denne i sin
skattepligtige indkomst. Der er i forslaget til &ndringen ingen mulighed for at opna
kildeartsbegreensede tab ved negative verdireguleringer, hvorfor selskaberne ikke vil kunne
anvende negative veerdireguleringer til modregning i fremtidige positive veerdireguleringer.
ZAndringen i beskatningsgrundlaget er omfattet af veesentlig betydning for det nuveerende
ejendomsmarked, hvilket er vurderet ud fra vores foretagne analyser, der paviser, at flere af de
udvalgte ejendomsselskaber efter forslaget om &ndring af beskatningsformen er blevet markant
mindre konservative i sine dagsverdiberegninger. Dette vurderer vi, skyldes, at selskaberne ved
overgangen til lagerbeskatning pr. 1. januar 2023 skal have opgjort en sakaldt indgangsveerdi, der
fremover ligger til grund for arets dagsveerdiregulering, og saledes den fremtidige beskatning.
Selskabet bliver ikke lagerbeskattet med tilbagevirkende kraft, hvilket giver incitament til at

foretage vaesentlige veerdireguleringer i perioden op til indtreeden af lagerbeskatning.

Vi kan konkludere, at flere af de analyserede selskaber har foretaget abnormt hgje
veerdireguleringer i arsregnskaberne for indkomstarene 2020 og 2021 i modsatning til
indkomstarene 2018 og 2019, hvilket vurderes at skulle ses i lyset af, at beskatningsmodellen og
forslag til @&ndring herom blev praesenteret i 2020. For at kunne vurdere den egentlige effekt har
vi foretaget analyser af ejendomsmarkedets udvikling i samme periode, 2018 til 2021, for at opna
kendskab til, hvilken udviklingen i den gennemsnitlige pris pr. kvadratmeter, med henblik pa at
udarbejde en komparativ analyse. Vi kan pa baggrund af vores komparative analyse konkludere,
at de foretagne veerdireguleringer i de udvalgte ejendomsselskaber i seerdeleshed i 2020 og 2021
overstiger den gennemsnitlige udvikling pa ejendomsmarkedet. Det vurderes derfor, at der pa
baggrund af vores analyser er begrundet mistanke for, at de foretagne veerdireguleringer i

selskaberne er foretaget af selskabets ledelse med henblik pa en skattebesparelse efter
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overgangen til lagerbeskatning. Det vurderes, at der spekuleres i at foretage positive
veerdireguleringer pa forskud, saledes de indregnede investeringsejendommes regnskabsmaessige
veerdi er overvurderet i sddan grad, at der ikke er behov for at skulle foretage positive
veerdireguleringer i en leengere arraekke, og saledes undga likviditetseffekten, som

lagerbeskatning vil udmente sig i.

Ved indregningen af investeringsejendomme til dagsvardi, skal der pa baggrund af en
afkastbaseret model, udarbejdes en dagsveerdiberegning. Efter overgangen til lagerbeskatning, vil
denne beregning danne baggrund for ejendomsselskaberne.

For at vurdere om den regnskabsmaessige behandling er steerk nok til at danne grundlag for
beskatning, har vi i forbindelsen med det udfarte arbejde, der er foretaget i analysen, gennemgaet
de udvalgte ejendomsselskabers arsrapport, samt udviklingen i afkastprocent og veerdi.

Pa baggrund af faktorer som let kan justeres pa i forbindelse med anvendelsen af den
afkastbaserede model, kan virksomheder regulere ejendomsveerdierne vasentligt pa deres
ejendomme, ved at &ndre minimalt pa de anvendte afkastprocenter.

Det er ikke gennemsigtigt i de fleste regnskaber, hvorvidt der egentlig er tale om et normalt
driftsar, nar der tages udgangspunkt i denne model, hvorfor man hertil kan se, at
ejendomsverdierne i alle de analyserede selskaber har en eksponentiel stigning i regnskabsaret
2020 eller 2021, safremt dette er offentliggjort.

Det kan diskuteres, hvorvidt man kan implementere yderligere krav for
investeringsejendomsselskaberne. Der skal for regnskabslaser veere validitet, og
gennemsigtighed i forhold til at kunne gennemskue grundlaget for stigningen i veerdi for
ejendommen/ejendommene. Man kan veelge at lave starre krav til de anvendte forudsatninger i
DCF-modellen eller den afkastbaserede model. | forhold til den sidstnaevnte kunne man
eksempelvis beskrive den indregnede husleje, omkostninger og afkastprocent, s& man som
regnskabsleser vil kunne fglge udviklingen. Eventuelle &ndringer i forudseetningerne bar
beskrives, som kunne veare planlagte vedligehold, eller begrundelse for &ndring i anvendt
afkastkrav. Det vil typisk veere disse faktorer, der er @ndret pa, nar der udarbejdes en
afkastbaseret model. En yderligere mulighed for gennemsigtighed er, at virksomheden kan blive
ngdsaget til at anvende en uafhangig valuar eksempelvis hver 3. ar, for at vurdere, at de

regnskabsmaessige vardier er retvisende og markedskonforme.
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Derudover forventes det, at skattemyndighederne vil have sarlig fokus pa den indregnede
dagsveerdi i de farste ar, hvorfor man kunne indfare en lov om pligt til at udfylde et
oplysningsskema. Heri vil man kunne beskrive de anvendte forudsetninger. Dette vil gore det
mere overskueligt for Skattestyrelsen, hvor de her har et grundlag for at udtage virksomheder til
kontrol. Pa baggrund af ovenstaende burde der kunne komme et validt billede pa de
indregistrerede ejendomsveerdier, og det bgr @ge gennemsigtigheden, serligt ved lignende store

veerdireguleringer, som der primart er foretaget i de nyere regnskaber for virksomhederne.

Netop disse store veerdireguleringer vil i fremtiden medfare en starre skattebetaling for
selskaberne, safremt man bliver omfattet af reglerne for lagerbeskatning. Dette vil medfgre en
finansiel pavirkning for disse selskaber. Safremt der tages udgangspunkt i selskaberne, der i
denne afhandling er udvalgt, vil det have en betydelig pavirkning pa disse, hvis der fortsattes
med lignende veerdireguleringer i de fremtidige ar. Fremadrettet vil selskaberne skulle betale skat
af disse, trods at reguleringen der finder sted regnskab- og skatteteknisk er illikvid.

| lzengden vil det kraeve en stor fri likviditet, eller i veerst teenkelige udfald, salg af
investeringsejendomme far man som virksomhed vil kunne finansiere denne nye skat.
Selskaberne, der bliver pavirket af denne nye skatteform er selskaberne med ejendomme over
100 mio. kr.. Der kan vere et incitament for virksomhederne i, ikke at pafere deres ejendomme
veerdireguleringer efter overgangen, eller spekulere i feerre forbedringer, reparation og
vedligehold, der kunne teenkes at pafgre en merverditilveekst.

Det vil veere gkonomisk tungt for disse virksomheder arligt at skulle betale skat, da det kraever
frie midler, og det vil derfor lase virksomhederne fra at investere yderligere i nye projekter,
forbedringer mm. der vil treekke pa de frie ressourcer.

Et eksempel pa frie likvide midler i et selskab fremkommer i Byggeselskab Mogens De Linde
A/S’ regnskab for 2020. | regnskabet praesenterer selskabet en likvid beholdning pa 11 mio. kr..
Selskabet praesenterer ligeledes en dagsverdiregulering af investeringsejendommene pa 572 mio.
kr.. Dette vil efter den nye lovgivnings indtraeden have en skatteeffekt pa omtrent 126 mio. kr.
Dette vil skabe en negativ likvid beholdning pa -115 mio. kr.. Dette eksempel er et godt bevis pa,
at selskaberne bliver ngdsaget til at veere konservative med veerdireguleringer efter denne nye

beskatningsforms indtraeden.
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Flere eksperter pa omradet frygter, at der om fa ar vil begynde at kunne ses en tendens i
markedet, der peger pa at der vil blive investeret mindre i starre byggeprojekter. Store
byggeprojekter boomer rundt omkring i storbyerne, og dette vil veere en kedelig udvikling. Det
vil veere et hardt slag for byggebranchen, hvor det vil komme til at koste arbejdspladser og liv i

primert storbyerne.

Virksomhederne er ngdsaget til at finde mader, hvorpa de kan sikre sig at have en fri likviditet, i
forhold til arligt at kunne betale en hgjere skat end normen er for disse nu.

Derudover er incitamentet for virksomheder, som tidligere skrevet i afhandlingen, at kunne
opjustere indgangsvardierne i deres regnskaber sa meget som muligt, for netop at imgdekomme
feerre positive veerdireguleringer i fremtiden. Hvis ikke virksomhederne kan sikre sig frie midler
til betalingen af skatten, vil finansieringsperspektivet veere begreenset, og virksomhederne vil i
veerste fald skulle selge ejendomme for at kunne betale skatterne, trods positive reguleringer og

starre overskud i selskabet regnskabsteknisk.

Perspektivering

Der er i indeveaerende opgave udarbejdet analyser af en handfuld udvalgte ejendomsselskaber
med investeringsejendomme med en verdi over 100 mio. kr., hvorved de er omfattet af forslaget
om &ndring af beskatningsgrundlag til lagerbeskatning frem for realisationsprincippet. For at
opna endnu bedre kendskab til lagerbeskatningens betydning pa ejendomsselskabers
ejendomsvurderinger, kunne det veere interessant at udvide populationen, saledes man med starre
sikkerhed kunne udtale sig om den indevarende problemstilling. Det er interessant at kunne
vurdere pa en starre population, hvorved det kan vurderes, om konklusionen pa de udarbejdede

analyser ville vaere uaendret.

Populationen kunne ligeledes udvides til ogsa at indeholde ejendomsselskaber med
investeringsejendomme til en verdi under 100 mio. kr., da det kunne veere interessant at opna
kendskab til, om disse selskaber igennem de seneste regnskabsar har oplevet en ligeveerdig
veerdistigning, som de analyserede selskaber. Det interessante herved kunne veaere med henblik pa
at opna yderligere kendskab til, om der forekommer spekulationer hos selskaber med

investeringsejendomme over 100 mio. kr. eller ogsa hos de mindre ejendomsselskaber, der er i
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risikozonen for at overstige de 100 mio. kr. i veerdi, og dermed blive omfattet af den nye

beskatningsform.

Herudover kunne det ogsa veere interessant at foretage en analyse af de i indevarende
afhandlings medtagede ejendomsselskaber finansielle situation efter en handfuld ar, saledes man
kan se lagerbeskatningens indvirkning pa selskaberne, herunder med serligt fokus pa, om
selskaberne har opskrevet ejendommene i samme grad som tidligere, indhentet ekstern
finansiering eller sagar frasolgt dele af sin ejendomsportefalje.

Lagerbeskatning af ejendomme er fortsat et nyt og ubeskrevet blad, hvorfor der reelt ingen er,
der kan konkludere pa dennes betydning for det samlede ejendomsmarked i Danmark. Det kunne
veere interessant pa sigt at foretage analyser pa det samlede ejendomsmarkeds udvikling, da dette
vil give et indblik i, hvorvidt det far indflydelse i form af manglende investorer, og dermed en

regulering af prisudviklingen som falge af kendte markedskrafter.

Det kunne ogsa veere interessant at foretage en vurdering af betydningen af lagerbeskatning pa
ejendomsselskaber, der pa nuverende tidspunkt indregner sine investeringsejendomme til
kostpris, herunder eksempelvis Wagner Ejendomme ApS. Selskabet indregner sine
investeringsejendomme efter arsregnskabslovens 8§36, kostpris med fradrag af akkumulerende af-
og nedskrivninger. Selskabet skal dermed til at opgare sine skattemassige veerdier af
investeringsejendommene til dagsvardi, med henblik pa at identificere opskrivninger fra d. 1.
januar 2023. Det kunne vere interessant at se effekten pa selskabets udvikling, herunder om de,
pa trods af, at det ikke er et krav, har tenkt sig at &@ndre regnskabspraksis pa

investeringsejendomme.
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