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Abstract

This project has been prepared upon the completion of HD 2nd part in Accounting and Financial
Management at Aalborg University and is developed during the period November 2023 to May
2024. The assignment is an interdisciplinary project centred on external accounting, accounting
analysis, and companies financia planning. Theaimsareto clarify theincreased enlightenment
requirements and the extent of interpretation freedom within the Danish Annual Financial
Statements Act, with a specific focus on the disclosures concerning investment properties

measured at fair value.

In this context, both the financial statement company management and users should gain a
better insight into when there is a connection between theory and practical execution. The
project is based on the latest guidance from Erhvervsstyrelsen issued on November 30, 2023,
regarding the measurement of investment properties at fair value according to the Danish
Annual Financia StatementsAct.

Qualitative data drawn from primary data sources are used, focusing on robust analysis
reliability and emphasi zing the concepts of reliability and validity. Both inductive and deductive
methodological approaches are employed. The assignment is structured into an introductory,

analytical, and concluding section.

Throughout the project writing, it has been found that there are various methods of disclosing
the key assumptions outlined in paragraph 58 a of the Danish Annual Financial StatementsAct.
Thereisinconsistency among company management, auditors, and Erhvervsstyrel sen regarding
the information deemed necessary for inclusion in the annua report concerning investment
properties measured at fair value. The inconsistency is possibly due to the absence of specific

minimum requirements.

The conclusion of this project is that Erhvervsstyrelsens recently updated and more specific
requirements for the content of the annual financia statements, which company management
and auditors are following, have resulted in greater attention to detail in the accompanying
financia statements. Consequently, Erhvervsstyrelsens latest guidance has proven effective.

Nonetheless, further ongoing updates to the guidelines are still needed to reach afinal goal.
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1. Forord

Vores projekt er udarbejdet i forbindelse med afslutningen af HD 2. del i Regnskab og
@konomistyring paAaborg Universitet.

Projektet er en tvaafaglig opgave, der saaligt bygger pafaget eksternt regnskab, med tillsay af
faget regnskabsanalyse og virksomheders finansielle planlasgning. Projektet bygger pa
Erhvervsstyrelsens seneste vejledning fra den 30. november 2023 omhandlende maling af
investeringsgjendommetil dagsvaardi efter arsregnskabsoven.

Formdlet med projektet er at tydeliggere de @get oplysningskrav og den grad af
fortolkningsfrihed, der er i Arsregnskabs oven, med fokus péinvesteringsejendomme der méles
til dagsvaadi. Projektet skal i den sammenhaang give regnskabsaflaggere og -brugere et bedre
indblik i, hvorndr der er en red trdd mellem teorien og den praktiske udferelse, nér
vaadiansadtel sen er forbundet med sken og usikkerheder.

Til projektskrivningen anvendes kvalitative data, der baseres pa primaare datakilder, med af st
I hg] analysesikkerhed, hvorfor begreberne reliabilitet og validitet er et fokuspunkt i
projektskrivningen. Derudover anvendes der en induktiv- og deduktiv metodetilgang. Projektet
er inddelt i en indledende, behandlende og konkluderende del.

En tak skal rettes til Nikolgy Kjelder fra Nordicals samt Marian Fruergaard fra Redmark for
deres deltagelse i interviews, hvilket har bidraget til muliggerelsen af udarbejdelsen af dette
projekt.

Projektet har udfordret vores faardigheder og udvidet vores viden inden for emnet. Vi tror pa, at
ved at undersgge og forsta problemstillingen dybere, kan den bidrage til en mere ensartethed i
fortolkningen af oplysninger, der gives i relation til investeringsgjendomme der males til

dagsvaadi.
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2. Indledning

| en tid med stigende kompleksitet og @get fokus pa gennemsigtighed, stiger kravene til
arsregnskaberne mere og mere. Sagligt arsregnskaber, hvis aktivitet er pregget af
giendomsinvesteringer, har offentlighedens opmasksomhed lige nu. Opmaaksomheden pa
giendomsinvesteringsselskaber skyldes i soadeleshed de seneste as udvikling i
gendomsmarkedet, der har vamet presset, grundet rentestigninger og et afventende
transaktionsmarked. (Nordicals, Q4 2023) De hgje rentestigninger begynder at give sig til
kendei arsregnskaberne, der aflasgges for dele eller hele 2023, da jendommene ikke kan baare
samme vaadi som tidligere. | forlaangelse heraf har Erhvervsstyrelsen haft fokus pa denne type
selskaber, da de har konstateret flere tilfadde med forkert regnskabsmaessig behandling af
investeringsejendomme der malestil dagsvaardi. (Erhvervsstyrelsen, 2023) Som om gkonomisk
usikkerhed ikke var nok. Ejendomsinvestorer og regnskabsaflasggere skal have mere fokus pa
gennemsigtigheden i de oplysninger, de giver i arsregnskabet, om investeringsejendommene,

dadet er en post, der er forbundet med vaesentlige skan og usikkerheder.

3. Problemstilling

Vi har gennem vores arbgjde som revisormedarbejdere erfaret, at vores gendomskunder
anvender de anerkendte vaardiansaettel sesmodel ler- og teknikker baglams. Med dette forstas, at
gjendomskunderne har en vaadi, de mener, deres ggendomme er vaad, og pa baggrund heraf
beregner de et afkast ud fra det kommende ars driftsresultat. Dermed ikke sagt, at dagsvaadien

er forkert, men maden, hvorpa denne beregnes, bliver en smule kontroversiel.

En anden problematik vi oplever med vores gendomskunder er, at de ikke prioriterer
oplysningerne, der gives i relation til investeringsgiendomme i arsregnskabet. Hidtil har det
vaget kutymen blot at medtage en dagsvaadinote og skrive, hvilket gennemsnitlig afkastkrav
der e anvendt. For nogle af de sterre gendomskunder har der veaet medtaget en
felsomhedsanalyse. Med Erhvervsstyrelsens seneste vejledning, omkring maing af
investeringsgjendomme til dagsveadi, er det ikke laangere en mulighed at nedprioritere

gennemsigtigheden i de oplysninger, der givesi arsregnskabet.

Problemformuleringen er udledt af ovenstaende problematikker. @nsket med projektet er derfor
at skabe en dybereforstael se af, hvor vigtige oplysningernei relation til investeringsejendomme
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er for regnskabsbrugernes forstaelse af veardiansadttelsen, da denne er forbundet med skegn og
usikkerheder.

3.1. Problemformulering

Hvordan opretholdes den rade trdd mellem teorien og den praktiske udferelse, nar
Arsregnskabslovens § 58 a er til fri fortolkning og vaerdiansatel sen af investeringsejendomme
er praget af vaesentlige skan og usikkerheder?

3.2. Arbejdsspgrgsmal

Til besvarelse af problemformuleringen er nedenstéende arbejdsspargsmal udarbejdet:

e Hvilke risici og uskker er der forbundet med vaadianssdtelsen a en
investeringsejendom?

e Hvad mener Erhvervsstyrelsen der skal oplyses om i arsregnskabet vedragrende
investeringsgjendomme der males til dagsvaardi?

e Har regnskabsaflagygere tilgodeset Erhvervsstyrelsens vejledning fra 30. november
2023 omhandlende investeringsejendomme der males il dagsvaadi?

e Hvordan skal markedsrapporterne anvendes, nar forrentningskravet er forbundet med
skan og usikkerheder?

4. Afgreensning

Projektet bygger hovedsageligt pa baggrund af de danske regnskabsstandarder;
Arsregnskabsioven, med et par mindre tilfgjelser af IAS 40 og IFRS 13, hvorfor der afgraanses
fra at skrive om de gvrige internationale revisions- og regnskabsstandarder. Der afgraanses
yderligere fra at skrive om gendomme, der aandrer anvendelse i lgbet af gertiden og
giendomme, der udlejes internt pa koncernniveau. Udgangspunktet for den indledende,
behandlende og konkluderende del er virksomheder i regnskabsklasse B og C, hvorfor der
afgraenses fra at skrive om virksomheder i regnskabsklasse A, B mikro og D. Ydermere

afgraenses der fra alle moms- og skattemaessige forhold.
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5. Metodeovervejelser

Nedenstaende metodeafsnit indeholder en detaljeret beskrivelse af, hvilke teorier og metoder
som anvendes i forbindelse med udarbedelsen af problemformuleringen og de dertilhgrende
arbejdsspargsmal. Derudover indeholder afsnittet en redegerelse for vores arbejde med
interviews, vores overveelser i denne forbindelse samt hvordan vi lgbende sikre hgj
analysesikkerhed, herunder hvordan vi vil benytte begreberne validitet og reliabilitet.
Afdutningsvis vil vi beskrive, hvordan vi vil forholde os kritisk til de kilder, der er

repraesenteret i projektet.

5.1. Analysedesign

| dette afsnit vil vi klarlasgge projektets disposition med henblik pa at belyse, hvordan hvert
arbejdsspeargsmal vil blive besvaret med fokus pa metodeanvendel se samt dennes relevans for
problemformuleringen. Herudover redegares der for, hvordan projektet understettes med enten

sekundag eler primaar empiri.

5.1.1. Den indledende del

Den indledende dél vil farst og fremmest besta af en introduktion til projektets fokusomréde
med dertilhgrende motivation for det valgte emne. Dette leder os op til en problemformulering
med tilknyttede arbejdsspargsmal, som |gbende besvares.

Dernaest vil lasseren blive introduceret til projektets mest grundlesggende og aktuelle
lovmasssige bestemmelser og regnskabsstandarder pa omradet. Denne del vil i hgj grad vaare
beskrivende og redegarende, da ale de ngdvendige informationer, der skal skabe rammerne for
projektet, prasenteres med henblik pa at skabe en klar sasmmenhaang mellem den indledende
og behandlende del.

Denne del vil derfor vaae pragget af primaae kilder, herunder lovtekster og regnskabs
standarder, hvis kvantitative data er baseret pa faktuelle retningslinjer, der skal veare med til at
understatte det teoretiske grundlag i problemformuleringen.
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5.1.2. Den behandlende del

Den behandlende del vil besta af en analyserende og diskuterende del. Den analyserende del vil
med afsat i Arsregnskabslovens dagsveadihierarki farst fastsld, hvilke vaardiansadtelses-
metoder, der anvendes til opgerelsen af dagsvaadien. Dette vil vi sammenholde med IRFS.
Baseret pa denne viden vil vi analysere og sammenligne den afkastbaserede metode og DCF-
modellen med henblik pa at opnatilstrakkelig viden om, hvorndr den ene metode bar anvendes
frem for den anden samt skabe en red trad mellem den teoretiske og praktiske del.

Med form& om at opnd indsigt i, hvilke lovkrav Arsregnskabsloven stiller for virksomheder
med investeringsggendomme i forbindelse med regnskabsaflaeggelse, analyseres Erhvervs
styrelsens vejledning om "Maling af investeringsgjendomme til dagsvaardi efter arsregnskabs-
loven” med formalet om at belyse, hvilke centrale forudsagtninger, der som minimum ber indga,
for at en regnskabsbruger kan gennemskue dagsvaardien og de skan, der er forbundet derved.
Herudover vil EY’s fortolkning af Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 indg& med henblik pa at
pavise sammenhaange, ligheder og forskelle, ligesom vi, baseret pa naevnte erfaringer, vil
komme med vores opfattelse af, hvilke centrale forudsagninger, der er nagdvendige for at

imadekomme kravet om gennemskuelighed og ensartethed.

For at undersgge, om der er sammenhaang mellem teori og praksis, vil vi tage afsad i to
offentliggjorte arsrapporter fra 2022, hvis investeringsejendomme er indregnet til dagsvaadi.
Her vil vi analysere og diskutere, hvorvidt virksomhederne lever op til kravene i
Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 med gnsket om at afdakke og sammenligne vasentlige
afvigelser med &rsrapporterne for 2023. Afslutningsvisvil vi belyse, hvilke vassentlige skan og
usikkerheder, der er forbundet, nér forrentningskravet skal fastsadtes.

Dennedel vil bestaaf en kvalitativ analysetilgang baseret pa primaare datakilder. For at af dakke
en rakke faktuelle forhold samt opna bredere indsigt i, hvordan sammenhaangen mellem teori
og praksis imgdekommes og handteres af relevante fagpersoner, har vi foretaget to
ekspertinterviews. Der er sdedes tale om dybdeinterviews, hvor vi har stillet en rakke
spargsmal, men hvis raskkefalge kan variere med mulighed for at stille uddybende spargsmal.
Herved gges interviewerens mulighed for at styre interviewet, mens respondenten frit kan
besvare spargsméalene. | denne sammenhaang vil der vaare tale om en eksplorativ analyse, hvis
formdl er a udforske, afdakke samt opna bedre indblik og klarlasgge uafklarede

problemstillinger.
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Udover at indsamle kvalitative data, vil vi ogsa benytte en induktiv og deduktiv metodetilgang.
Den induktive fremgangsmade, der er et forsag pa at omdanne observationer til en generel
viden, vil benyttes, nar vi anvender vores viden fraden indledende del til at opstille og udforme
rel evante spargsmal, der under interviewene skal afdagkke en almen viden pa omradet. Desuden
vil vi med den viden, vi tilegner os igennem interviewundersggelser, forsege at skabe
sammenhaange, der kan danne grundlag for en generalisering indenfor emnet. Den deduktive
metode ses ved, at den konkluderende del udledes med afsed i anvendte primaae datakilder

samt den viden, vi har opnaet undervejs.

Den behandlende del vil i sin helhed afspejles ved en komparativ analyse, hvor ligheder og
forskelle skildres. Farst og fremmest ved saaskilt at analysere de to indregningsmetoder og
derefter sammenligne dem. Derudover sammenholdes Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 med
Erhvervsstyrelsens vejledning, ligesom EY’s fortolkning ogsa analyseres og sammenlignes,
med forma om at sidestille disses betragtninger med, hvordan investeringsejendommei praksis
indregnes til dagsvaadi. Set fra dette perspektiv drages der paralleller mellem arsrapporter fra
2022 og 2023 med formdl om at afdackke, hvordan et skaarpet oplysningsgrundlag efterleves og

anvendesi praksis.
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5.1.3. Den konkluderende del

Den konkluderende del vil forst og fremmest besta af en hovedkonklusion, som opsamler de
delkonklusioner, der er udarbejdet lobende 1 den indledende- og behandlende del. Denne del vil
sdledes, med afset 1 de underliggende arbejdsspergsmél, fore til en konklusion pa
problemformuleringen og dermed projektets formal. Den konkluderende del vil ligeledes besta

af et perspektiverende afsnit, hvor det vil beskrives, hvorfor netop dette emne er aktuelt.

Nedenstdende figur er med til at danne et visuelt overblik over ovenstaende tre hovedomrader:

Den behandlende del

Den indledende del Den konkluderende del

e Introduktion e Vardiansettelsesmeto

e Besvarelse af problem
formulering
e Fortolkningsanalyse af

e Lovgivning og teori
ARL § 58 a, stk. 2

e Perspektivering —
¢ Den regnskabsmassige emnets aktualitet
behandling e Sammenhang mellem teoti

og praksis

Figur 1: Visuelt overblik over projektopbygningen

5.2. Analysesikkerhed

For at sikre sd hoj sikkerhed og kvalitet i den anvendte data som muligt, vil det i nedenstidende

afsnit beskrives, hvordan vi vil forholde os til begreberne validitet og reliabilitet.

5.2.1. Validitet og reliabilitet
I markedsanalyser ber der altid tilstreebes en hej grad af validitet og reliabilitet. Det kan

imidlertid vere svert at efterleve i praksis.

Indenfor validitetsbegrebet undersoges det, om vi méler det, vi ensker at male. Det forventes,
at vores interviewdata har en hgj intern validitet, fordi detaljegraden om det undersegte emne
er hoj, idet vi hele tiden kan justere samtalen og tilpasse interviewet den viden, vi tilegner os
undervejs. Dog kan den viden, der opnas, ikke nedvendigvis generaliseres til andre situationer,

da der undervejs kan opstd problemer med subjektiviteten, idet vi 1 dataindsamlingen og
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analysen skal fortolke og forstd sammenhaange, hvori der kan skabes en hvis usikkerhed i, om

fortolkningen er korrekt eller "farvet” af de erfaringer, vi har.

Begrebet reliabilitet referer til undersagelsens palidelighed; ville vi med andre ord fa samme
resultat, hvis vi udfarte interviewundersggel sen igen. Generelt forventer vi en lav reliabilitet,
da respondenten med lav sandsynlighed vil svare eller fortadle praecist det samme som under

farste interview.

5.3. Kildekritik

Dette afsnit vil kortfattet beskrive, hvilke kildekritiske overvejelser vi vil foretage i forbindelse
med udarbejdelse af projektet.

Projektet udformes pa baggrund af primagre kilder i form af lovtekster, internationale revisions-
og regnskabsstandarder samt Erhvervsstyrelsens vejledning omkring maling af investerings-
gendomme til dagsvaadi. Ved at basere projektet pa primeae datakilder, herunder
Arsregnskabsloven (ARL), IAS og IFRS, sikres det, at projektet udelukkende baserer dets
indhold pa de nyeste og mest relevante kilder.

| vissetilfaddevil de anvendte kilder vaare flere & gamle. Dette kan skyldes, at bestemmelserne
paomradet ikke har aandret sig, hvorfor der ikke har vaaret grundlag for at endrei den anvendte
data.

Projektet vil desuden i begramset omfang anvende sekundage datakilder, herunder EY’s
fortolkning af en raskke lovtekster i Arsregnskabsioven (ARL). Disse vil vi bruge med omhu,
hvorfor vi ved hver kilde vil foretage en kildekritisk analyse. Ved at undersgge, hvem kildens
forfatter er, hvor kilden udgives, og hvilke informationer kilden har bygget sine data pa, tages
der stilling til kildens trovaerdighed.
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6. Arsregnskabslovens retvisende billede og kvalitetskrav

Der er i Arsregnskabsloven praciseret en begrebsramme, der giver de generelle retningslinjer
for, hvordan en arsrapport skal udformes, saledes det bliver informativt for regnskabsbrugerne.
Loven indeholder ligeledes en generalklausul, som er en overordnet malsagning for
regnskabsaf|ssggel sen: Et retvisende billede, som defineres sdledesi ARL § 11:

" Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af
virksomhedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.
Ledel sesberetningen skal indeholde en retvisende redegerelse for de forhold, som beretningen

omhandler.”

Denne generaklausul udger sammen med kvalitetskravene og regnskabsbrugernes
informationsbehov i ARL § 12 de gverste niveauer i begrebsrammen. Jf. ARL § 12 er der krav
om, at arsrapporten skal stette regnskabsbrugernei deres gkonomiske beslutninger samt oplyse
om forhold, der normalt er relevante for regnskabsbrugerne. Disse kvalitetskrav skal opfyldes,
far arsregnskabet, koncernregnskabet og |edel sesberetningen kan give et retvisende billede og
redegarelse. De efterfalgende niveauer i begrebsrammen er de grundlasggende forudssgninger
i ARL 88 13-16, der overordnet skal gere de abstrakte regler anvendelige for virksomhederne.
(EY 2023)

Det er de dele, som revideres i arsrapporten, der samlet skal give et retvisende billede.
Virksomhedens ledel se skal sdledes vurdere om talopstillingerne og oplysningerne i balancen,
resultatopgerel sen, noter samt en eventuel pengestrams- og egenkapital opgaerel se er retvisende.
Et retvisende billede findes der ikke kun ét af. Der er tale om et subjektivt begreb, der afhaanger
af den enkelte regnskabsaflaggger og -bruger. (EY 2023)

Det er regnskabsaflaeggerens ansvar at anvende de metoder, der indenfor lovens rammer giver
det mest retvisende billede. | tilfadde, hvor lovens bestemmelser ikke er tilstragkkelige til at
opfylde ARL § 11, stk. 1, er der pligt til at give yderligere oplysninger i &rsregnskabet og
koncernregnskabet. | tilfadde, hvor anvendelse af bestemmelserne i Arsregnskabsioven vil
strideimod ARL § 11, stk. 1, skal de fraviges. De eventuelle fravigelser skal hvert & begrundes
konkret og fyldestgerende i noterne med oplysning om, hvilken indvirkning, gerne
bel gbsmaessige indvirkning, fravigel sen har pa virksomhedens og koncernen, aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultat, jf. ARL § 11, stk. 2-3.
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Begrebet ' regnskabsbrugere’ anvendesi lovensfortolkning for at undgaen for snaever opfattel se
af magruppen hos det regnskabsaflsaggende sel skab. Regnskabsbrugere defineres blandt andet
som personer, virksomheder, organisationer og offentlige myndigheder, hvis gkonomiske
beslutninger normalt forventes at blive pavirket af arsrapporten. Virksomhedsdeltagere,
medarbejdere, kunder, langivere, leveranderer og skattemyndigheder mablandt andet forventes
at have en hvis form for interesse i virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt

resultat.

| en virksomhed, hvis primage aktivitet er bolig- og erhvervsudigning, vil de typiske
regnskabsbrugere vaae aktionaaren(e), banker og realkreditinstitutter, andre investorer og lgjere.
| nvesteringsejendomme kraaver typisk fremmed finansiering, fer de kan tilga virksomheden, og

dermed er banker, reakreditinstitutter og andre investorer de primaae regnskabsbrugere.

7. Investeringsejendomme

Arsregnskabsloven  har  ingen  definition  p&  investeringsgjendomme,  men

investeringsegjendomme defineres dog i IAS 40 afsnit 5 som:

" Investment property is property (land or a building — or part of a building — or both) held
(by the owner or by the lessee as a right-of-use asset) to earn rental or for capital

appreciation or both.”

Investeringseg endomme besiddes for at generere et afkast af den investerede kapital, herunder
husl g eindtaegter, med fradrag for omkostninger forbundet med udlejningen, kapitalgevinster
eller begge dele. Investeringsgjendomme genererer pengestramme, der stort set er uafhaangige
af virksomhedens gvrige aktiver.

Eksempler painvesteringsgjendomme kunne vaae (EY 2023):

e Ejendomme, der besiddes med henblik palangfristet kapitalgevinst.

¢ Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse ikke er fastlagt.
Eksempler pa ejendomme, der ikke er investeringsejendomme kunne vaae (EY 2023):

e Ejendomme, der er kabt med henblik pa videresalg inden for kort tid eller med henblik
pa ombygning og/eller renovering og efterfal gende salg og sadanne gy endomme under

opfarsel (handel sgendomme).

Side | 14



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet

Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024

e Domicileendomme der ges med henblik pd at huse virksomhedens/koncernens
administration, produktion eller aimindelig drift heraf.

Der kan vazretilfad de, hvor jendomme daskker flere anvendelsesformal, hvor dele af arealerne
anvendes til blandt andet udlgining mens gvrige arealer udger domicil. | tilfadde som disse
behandles gendommen som investeringsgendom, hvis en uvaesentlig del anvendes som
domicil — her anvendes typisk en gramse pa 10%. Kan arealerne til hvert forma frasadges

separat behandles hvert areal regnskabsmaessigt separat. (EY 2023)

7.1. Indregning og maling af investeringsejendomme

Investeringsg endomme anses for vaaende et materielt anlaggsaktiv, dainvesteringsg endomme
anses for vagende aktiver, der er til vedvarende ge eler brug for virksomheden, |f.
Arsregnskabslovens bilag 1, C, nr. 1. Et aktiv indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiskefordel evil tilflyde virksomheden og aktivets veardi kan males pdlideligt,
jif. ARL §33.

Med udgangspunkt i ARL § 33, indregnes investeringsejendomme pé det tidspunkt, hvor
fordele og risici overgar kaberen (virksomheden), typisk pa overtagelsesdagen. Farste
indregning skal ske til kostpris. For investeringsgendomme omfatter kostprisen; grund,
bygninger, omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt andre omkostninger, der kan
henfares til erhvervelsen. Derudover indgar eventuelle efterf @l gende forbedringer i kostprisen.
(EY 2023)

Efterfalgende maling af investeringsejendomme kan enten ske til kostpris med fradrag for af-
og nedskrivninger tilsvarende de almindelige regler for materiale aktiver eller til dagsvaadi,
hvor ARL § 38 anvendes. Anvendes ARL § 38 afskrives der ikke p& investeringsejendomme,
idet eventuel vaadiforringelse afspejles gennem dagsvaadien. (EY 2023) Dagsveardien
vurderes ud frade faktiske forhol d p&balancedagen, hvor dagsvaardihierarkiet i ARL § 37 finder
anvendelse. Selve vaadireguleringen painvesteringsgjendomme fares over resultatopgarel sen,

idet der ikke er krav om binding pa egenkapital en.
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C C
Regnskabsklasse B Mellem ‘ stor D

Dagsvaadi med vaadiregulering i Mulighed

resultatopgerel sen

Krav om afskrivning Ngj, ikke ved mdling til dagsveardi

Binding for opreguleringer til dagsvaardi Ng

Mdling af finansielle forpligtelser tilknyttet Amortiseret kostpris

investeringse endomme Dog mulighed for maling til dagsveadi
ved tilvalg af 8 37, stk. 5 (fuld IFRS for

finansielle instrumenter)

Tabel 2: Oversigt over indregning og mdling af investeringsejendomme (EY 2023)

Efter farsteindregning skal der fastlasgges en praksisfor den efterfal gende maling, som herefter
anvendes konsekvent for alle investeringsejendomme i virksomhedens eendomsportefalje.
@nsker en virksomhed at aandre praksis skal ledelsen pavise, at den nye malemetode giver et
bedre retvisende billede i henhold til &rsregnskabslovens § 11, jf. ARL § 13, stk. 2. | praksis er
det vanskeligt at andre regnskabspraksis fra dagsvaadi til kostpris for investeringsejendomme,
jf. IAS 40 afsnit 31: (Erhvervsstyrelsen 2023)

" It ishighly unlikely that a change from the fair value model to the cost model will result in a

more relevant presentation.”

7.2. Oplysningskrav

Alle arsrapporter for virksomheder i regnskabsklasse B til D skal indeholde en
ledelsesberetning. Kravene til en ledelsesberetning afhaenger af, hvilken regnskabsklasse
virksomheden befinder sig i. De samlede krav til |edelsesberetningens indhold er angivet for
hver af lovens regnskabsklasser i bilag 1.

If@lge Erhvervsstyrel sen er nedenstaende | edel sesberetningskrav rel evante at medtage, nar man
besidder investeringsejendomme: (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Krav til ledelsesberetningen B C C D

mellem = stor
Beskrive virksomhedens vaesentligste X X X X
aktiviteter
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Redegere for eventuelle vaessentlige andringer X X X X
i virksomhedens aktiviteter og gkonomiske
forhold
Beskrive eventuel usikkerhed ved indregning * X X X
og maling, savidt muligt med angivelse af
bel gb
Beskrive usadvanlige forhold, der kan have * X X X

pavirket indregning eller maling, sa vidt
muligt med angivelse af belab

Redegare for udviklingen i virksomhedens X X X
aktiviteter og gkonomiske forhold
Beskrive virksomhedens forventede X X X

udvikling, herunder saalige forudsasninger
og usikre faktorer, som ledelsen har lagt til
grund for beskrivelsen

Tabel 2: Relevante ledelsesberetningskrav ved besiddelse af investeringsejendomme (Erhvervsstyrelsen, 2023)

* Qupplerende redegarelser i ledel sesberetningen for virksomheder i regnskabsklasse B, sdsom
usikkerhed ved indregning og maling og/eller usasdvanlige forhold, kan i saerlige tilfad de veare
pakreevet for at give en retvisende redegerelse for virksomhedens forhold i henhold til
arsregnskabslovens § 11, stk. 2.

Det fremgér af arsregnskabslovens § 53, at der i anvendt regnskabspraksis skal redegeres for
de indregningsmetoder og madegrundlag (veadiansdtelsen), der er anvendt for
investeringsejendomme, uanset om de indregnes til kostpris med fradrag for afskrivninger eller
dagsvaadi efter § 38. Af redegarelsen skal det fremgd, hvilke metoder og grundlag, der
foretages op-, ned- og afskrivninger samt op- og nedreguleringer efter. Derudover skal
redegarelsen beskrive, hvilke vaadiansadtelsesmodeller og -teknikker som anvendes til
opgarelsen af dagsveardien, nar denne ikke males pa grundlag af observationer pa et aktivt
marked.

For hver kategori af aktiver eller forpligtelser som males til dagsveadi efter 8§ 37-38, skal
falgende oplyses, jf. ARL § 58 g, stk. 1:

e Dagsvaadien ultimo regnskabsaret
e /Endringer af dagsvaardien, der er indregnet direkte i resultatopgarel sen
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e /Endringer, der er indregnet i dagsvaadireserven, jf. § 49, stk. 3 under egenkapitaen

Formalet med at oplyse aandringerne i dagsvaardierne er at give regnskabsbrugerne et indblik i,
hvordan de urealiserede vaardireguleringer har pavirket resultatet. Ovenstéende prassenteres i
en dagsvaadinote, hvor alle sel skabets aktiver eller forpligtel ser, der malestil dagsvaardi, er vist
pr. kategori af aktiver eler forpligtelser. Ifalge Erhvervsstyrelsens vejledning om "Maling af
investeringsgjendomme til dagsvaardi efter arsregnskabsloven” opfatter de bestemmelserne i
Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 1 som vegende en noteoplysning, hvor ovenstdende
oplysninger skal gives pr. kategori af investeringsejendomme og ikke pr. kategori af aktiver,
som det beskrives i Arsregnskabsloven (Erhvervsstyrelsen, 2023). Fordelen ved at give
oplysningerne pr. kategori af investeringsejendomme er, at regnskabsbrugeren bliver mere
bevidst om, hvor mangevaadier der ligger i deforskellige g endomskategorier samt fordelingen
af vaadireguleringerne i det pagaddende selskab. Marian, der er partner og statsautoriseret
revisor hos Redmark udtaler, at dei praksiskun opdeler det i kategori af aktiver og forpligtel ser,
og ikke som Erhvervsstyrelsens anbefaling med kategori af investeringsg endomme. ”Jeg har
ikke bemaarket, at Erhvervsstyrelsen siger det skal gives pr. kategori, men jeg vil umiddelbart
ikke mene at det andre s meget. Det er ikke en praksis vi har i Redmarks modéller, vi giver
stadig oplysninger samlet for ale investeringsejendomme i selskabet, ligesom det star i
Arsregnskabsloven.” (Interview, Bilag 2) | praksis falges reglerne i Arsregnskabsioven, mens
notatet fra Erhvervsstyrel sen anvendes som en vejledning og guide til at optimere kvaliteten af

oplysningerne.

Desuden gadder det for aktiver eller forpligtelser, der males til dagsvaadi efter 88 37-38, hvor
dagsvaadien ikke males pa grundlag af observationer pa et aktivt marked, at der skal oplyses
om de centrale forudsagninger som er anvendt til beregningen. Oplysninger i det forrige kan
gives i en samlet kategori eller gruppe af aktiver eller forpligtelser, hvis de centrae
forudsagninger for dagsvaadiberegningen i henholdsvis kategori og gruppe ikke indbyrdes
afviger vaesentligt jf. ARL § 58 a, stk. 2-3.

Kategori skal forstas som de aktiver eller forpligtel ser som pa grund af fadles karakteristika vil
vage naturligt at vurdere samlet. For investeringsgendomme vil det derfor vaae afgerende, om
der e tade om boliggendomme, erhvervsegiemd eller blandet benyttede
investeringsejendomme, da disse typer ggendomme ikke har samme karakteristika. (EY 2023)
Ydermere kan det vage ngdvendigt at opdele oplysningerne endnu mere, hvis det fastsatte
forrentningskrav spaander for bredt.
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7.2.1. Seerligt for regnskabsklasse C

Ji. tabel 2, skal virksomheder i regnskabsklasse C berette om mere end virksomheder i
regnskabsklasse B, dog kan det vaare relevant for virksomheder i regnskabsklasse B at medtage
supplerende oplysninger i ledelsesberetningen, for at afgive en retvisende redegerelse.
L edelsesberetningen skal berette om eventuelle saalige forhold, som har pavirket
driftsresultatet ussedvanligt, for eksempel i form af nedgang i gendomsportefaje eller
aandringer | vaadiansadtelsesmetode, der farer til veesentligt, andrede vaadiansadtelser.
Redegarelsen skal sa vidt muligt omtales i belghsmassige angivelser. Ydermere skal
virksomheden beskrive en eventuel usikkerhed ved indregning og maling, redegaere for
udviklingen i aktiviteter og gkonomiske forhold samt beskrive den forventede udvikling og de
faktorer, der danner grundlag for forventningerne. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

For virksomheder i regnskabsklasse C gadder det ligeledes, at der for hver post under
anlasgsaktiver skal oplyses om kostpris, opskrivninger samt ned- og afskrivninger, jf. ARL §
88, stk. 1. For aktiver der males til dagsvaadi efter 88 37-38 eller til indre veadi efter § 43 a
gadder stk. 1 ogsé, dog med de nedvendige tilpasninger, jf. ARL § 88, stk. 2. | regnskabsklasse
C er der krav om en note pa alle anlasgsaktiver, hvor ovenstaende oplyses. Man kan med fordel
pressentere de centrale forudsagninger for opgerelsen af dagsveadien efter ARL § 58 a i
tilknytning til anlaagsnoten om investeringsejendomme, sdledes ale oplysningerne prassenteres

samlet.

7.2.2. Usikkerhed ved indregning og maling

Ved opgerelsen af dagsvaadien pa investeringsejendomme kan der forekomme ualmindelige
vanskeligheder ved mdling af eiendomme samt veae vaesentlig usikkerhed vedrgrende de
anvendte forudsatninger. Usikkerheden opstar typisk, nar der anvendes for mange ikke-
observerbare inputs og kan relateres til usikkerhed vedragrende fremtidige pengestremme eller
forrentningskrav som felge af faeller ingen observerbare handler. | dissetilfadde skal der gares

brug af en saarskilt note ” Usikkerhed ved indregning og maling”.

Oplysningerne i noten gives derfor i tilfadde, hvor der er en vaesentlig usikkerhed om én eller
flere af de centrale forudssgninger, der danner grundlaget for dagsvaadiberegningen. Noten
skal indeholde en fyldestgarende beskrivelse af forholdet omkring usikkerheden. Derudover
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skal der i ledelsesberetningen ogsa gives et sammendrag af noten samt indeholde en klar
henvisning til noten. (BDO 2023)

7.3. Delkonklusion

Investeringsg endomme er gendomme der besiddes for at generere et afkast af den investerede
kapital, kapitalgevinster eller begge dele. Der er tale om et materielt anlasgsaktiv, der skal
indregnes pa tidspunktet, hvor fordele og risici overgdr til virksomheden (typisk
overtagel sesdagen). Farste indregning af investeringsgendomme skal sketil kostpris, herunder
omkostninger direkte tilknyttet anskaffel sen samt omkostninger, der henfares til erhvervelsen.
Efterfalgende maling kan ske til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger eller il
dagsvaadi efter ARL § 38, hvor vaadireguleringen fares over resultatopgerelsen. | tilfedde,
hvor en virksomhed ger flere investeringsejendomme, anvendes samme praksis for ale. Alle
arsrapporter for virksomheder i regnskabsklasse B til D ska indeholde en |ledel sesberetning.
Kravene hertil @ges i takt med stigning regnskabsklasse. Dog skal alle berette om
virksomhedens vaesentligste aktiviteter samt gar rede for andringer heri. Der skal i anvendt
regnskabspraksis redegares for de indregningsmetoder og ma egrundlag, samt hvilke metoder
og grundlag der foretages op-, ned- og af skrivninger samt op- og nedregul eringer efter, herunder
vagdiansadtelsesmodeller og -teknikker. Desuden er der krav om at oplyse om dagsvaadien
ultimo samt vaadireguleringen for ale selskabets aktiver eller forpligtelser, der mdles til
dagsvaadi. For aktiver eller forpligtelser der mdles til dagsvaardi, hvor denne ikke méles pa
grundlag af observationer pa et aktivt marked, skal der oplyses om de centrale forudsagninger,
der er anvendt til beregningen. Virksomheder, der besidder investeringsejendomme og befinder
sig i regnskabsklasse C, begr berette om saalige forhold herunder andringer |
vaadiansadtel sesmetoder. For virksomheder i regnskabsklasse C er der ligeledes krav om en
anlasgsnote painvesteringsejendomme, hvor kostpris, opskrivninger samt ned- og af skrivninger
prassenteres. | tilfedde hvor der er vaesentlig usikkerhed vedrgrende de anvendte
forudsaetninger, skal der geres brug af noten ” Usikkerhed ved indregning og maling”. Foruden
noten skal der i ledelsesberetningen gives et sammendrag af noten samt indeholde en

henvisning dertil.
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8. Dagsvaerdimaling

Jf. ARL § 37 skal finansielle aktiver, jf. dog stk. 2, samt finansielle forpligtel ser, der indgér i en
handel sbeholdning €eller er afledte finansielle instrumenter indregnes til dagsvaadi efter farste
indregning. For investeringsejendomme kan disse |gbende reguleres til dagsvaardi efter farste
indregning i henhold til ARL § 38.

Dagsvaadien er en regnskabsmaessig malsatning, der har til hensigt at give regnskabsbrugerne
en stgrre indsigt i veadiansadtelsen af aktiver og forpligtelser. Dagsvaadien er en
vaadiansadtelse, der er mere relevant end historiske kostpriser og andre af lovens malemetoder,
men er samtidig en vaadiansadtel se, der medferer store udfordringer for regnskabsafl ssggerne.
(EY 2023)

Begrebet dagsvaadi er defineret i arsregnskabslovens bilag 1, D, nr. 2 som:

" Dagsvaadi er det belgb, hvorved et aktiv kan udveksles eller en forpligtel se kan udlignes ved

transaktioner mellem af hinanden uafhaangige parter.”

Formdet med dagsvaardimaling er at estimere den pris, som udger transaktionen, hvor kgber
og sager udveksler et aktiv eller en forpligtelse pa nuvarende markedsvilkar og -betingel ser.
Ved dagvaardimaling skal det vurderes, hvilket konkret aktiv eller forpligtelse, der skal males
til denne vaadi, hvilke centrale forudsagninger der er passende, hvilket marked der er mest
fordelagtigt, samt hvilken vaardiansagtel sesmetode der er den mest hensigtsmasssige baseret pa
tilgeangeligheden af data. (EY 2023)

Ifalge Arsregnskabsioven er der ikke fastsat metoder til opgerelsen af dagsvaerdien. Arsagen
hertil er, at det skal overvejes, hvilken dagsvaardimaling der udger det bedste estimat herpa
Dog har International Financial Reporting Standards (IFRS) 13 opstillet tre overordnede
metoder til opgerelsen af dagsvaardien.

IFRS 13 er en international standard, der fastsadter, hvilke grundlag og forudsagninger der
danner basis for maling af dagsveadi for et givent aktiv eller forpligtelse. Definitionen pa
dagsvaardieni henhold til IFRS 13 afsnit 9 er sdledes:

" This IFRS defines fair value as the price that would be received to sell an asset or paid to
transfer a liability in an orderly transaction between market participants at the measurement

date.”
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De tre overordnede metoder til opgarelsen af dagsvaardien ifalge IFRS 13 er:

e Market approach (markedsmetoden)

o Anvender prissr og andre relevante informationer genereret af
markedstransaktioner, der involverer identiske eller sammenlignelige aktiver
eller forpligtel ser.

e Cost approach (omkostningsmetoden)

o0 Afspgler det belagb, der aktuelt kreeves for at erstatte et aktivs nyttevaadi
(genanskaffel sesvaadi).

e Income approach (indkomstmetoden)

o Konvertere fremtidige pengestremme, indtaggter eller omkostninger til et
tilbagedi skonteret belgb (nutidsvaardien af fremtidige pengestremme, indtaggter
eller omkostninger).

8.1. Dagsvaerdihierarkiet

Den vaadiansadtel sesmetode, der anvendes til opgarel sen af dagvaardien, skal sikre maksimal
anvendelse af relevante observerbare input og minimere anvendelsen af ikke-observerbare
input. Input forstds som de antagelser markedsdeltagere anvender til vaardianszdtelsen af et
aktiv eller en forpligtelse, herunder antagelser om risiko. Observerbare input indhentes pa
baggrund af markedsdata, som afspejler markedsdeltagernes antagelser. 1kke-observerbare
input er markedsdata ikke til rédighed, hvorfor inputtet bestér af de bedste tilgaangelige
informationer om markedsdeltagernes antagelser. (EY 2023)

Formalet er at sgge den bedste vaardiansadtel sesmetode, der anvender de hgjest opnaeglige og
mest palidelige forudsagtninger til opgerelsen af dagsvaardien, hvorfor ARL § 37 har udarbejdet
nedenstéende dagsvaadihierarki. (EY 2023)

8.1.1. Niveau 1-2: Salgsvaerdi

Forste og andet niveau i Arsregnskabslovens dagsveadihierarki er salgsveadien pé et
velfungerende marked eller salgsvaardien for enkelte bestanddele. (EY 2023) Safremt det er
muligt at konstatere salgsvaadien for det pagad dende aktiv eller forpligtel se paet aktivt marked,

skal denne anvendes som dagsveadi. Kan denne salgsvaadi ikke konstateres, mdles
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salgsvaadien ud fra aktivets eler forpligtelsens enkelte bestanddele eller ud fra markedets
salgsvazrdier pélignende aktiver eller forpligtelser, jf. ARL § 37.

8.1.2. Niveau 3: Kapitalveerdi

Tredje niveau i Arsregnskabslovens dagsveadihierarki er kapitalveadi. Kapitalvaadien
anvendes i tilfadde, hvor salgsvaardien hverken kan opgeres palideligt for tilsvarende eler
lignende typer af aktiver eller forpligtelser. Kapitalvaadien beregnes ved hjadp af amindeligt
accepterede vagdiansatelsesmodeller og -teknikker, jf. ARL § 37. Typisk beregnes
kapitalvaadien ved brug af den afkastbaserede metode eller DCF-modellen. Disse
vagdiansadtelsesmodeller anvendes ofte i forbindelse med veadianssdtelse af
investeringsejendomme, da salgsvaardien kan vaae en udfordring at opgare palideligt pa denne
type af aktiver. Ved opgerelsen af kapitalvaadien kan der desuden tages udgangspunkt i en
valuarvurdering, dog er der ingen krav herom. De val gte forudsagninger, der danner grundlaget
i beregningsmodellerne, spiller en central rolle for kapitalvaadien, hertil skal der tages stilling
til eksempelvis forventet inflation, herunder ogsa lejereguleringer, tomgang samt
vedligeholdelse pa gjendommen. Y dermere er det anvendte forrentningskrav ogsa afgerende,
da selv mindre udsving har en betydelig effekt pa veadien. Derfor skal beregningsmodellerne
(vaadiansadtel sesmetoden) sikre maksimal anvendelse af observerbare inputs. Valget af
vaadiansadtel sesmodel skal vaare den model, der tager bedst hgjde for de konkrete forhold ved
gjendommen. Dog ber vaardiansadtel sen vaare det samme uanset, hvilken model der anvendes,
men veen dertil varierer, da accepterede vaardiansadtelsesmodeller og -teknikker besidder
forskellige elementer. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Forrentningskravet fastsadtes dels pa baggrund af en rakke samfundsmasssige og
konjunkturbetingede forhold, herunder renteniveau og inflation, og dels pa baggrund af
individuelle kvalitetsforhold, herunder beliggenhed, type, indretning, lejers bonitet,
lejekontraktsvilkar, alternative anvendelsesmuligheder samt udbud og efterspargsal.
(Erhvervsstyrelsen 2023) Som g endomsinvestor er fokusset at sikre bedst mulig genudlgning,
da formalet er at minimere tomgangsiejen og dermed opna s hgj en forrentning som muligt.
Derfor er der, for boligudlginingseiendomme, stor fokus pa standen af ejendommen samt
indretningen heraf. Ved indretningen er det saaligt rumfordelingen samt starrelsen og standen
pa badevaaelset der har en sterre betydning for vaardiansagtelsen. " (...) Det der er vigtigt, er jo

lige sAmeget, hvordan rummene er. Er det flerbrugerejendomme, altsaer det til studerende med

Side | 23



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet
Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024
roommates eller er det til et kegestepar. (...) Lige nu kigger man specielt meget pa
badevagrelset. (...) Derudover kigger de selvfelgelig ogsa patag, fuger og vinduer.” (Interview,
Bilag 3) De individuelle kvalitetsforhold vurderes for den enkelte gendom, hvorfor
forrentningskravet varierer at efter g endommens beliggenhed, stand og indretning. ”(...) hvis
gjendomsinvestorer i det addre boligsegment, det vi kalder for en radstensejendom, ikke har
opdateret gjendommen, sa kan det vaae svaat at Igje den ud. Har du derimod en addre l€jlighed,
der er paat moderniseret, s er de stadigvask forholdsvis nemme at leje ud.” (Interview, Bilag
3) Forretningskravet skal afspejle den forrentning, en uafhaangig part ville kraeve ved kab af
gjendommen, hvorfor den hverken ma vagre urealistisk hgj eller lav. (Erhvervsstyrelsen 2023)

8.1.3. Niveau 4: Kostpris
Fjerde og sidste niveau i arsregnskabslovens dagsvaadihierarki er kostpris. Kostprisen
anvendesi tilfadde, hvor en tilnaamet salgsprisikke kan beregnes, jf. ARL § 37.

8.1.4. Sammenhang mellem Arsregnskabslovens dagsvardihierarki og IFRS 13

| henhold til IFRS 13 opgeres dennes standard niveau 1 som salgspriser pa aktive markeder for
identiske aktiver eller forpligtelser. Safremt der ingen aktive markeder er for identiske aktiver
eller forpligtelser, anvendes niveau 2. Dagsvaadien opgeres i niveau 2 pa baggrund af
salgspriser pa aktive markeder for lignende aktiver eller forpligtel ser, som salgspriser paikke-
aktive markeder for identiske eller lignende aktiver eller forpligtel ser. Séfremt disse salgspriser

ikke kan opgares palideligt, anvendes andre observerbare inputs for aktivet eller forpligtelsen.

Som det fremgar af ovenstaende niveauer, er der hgj grad af overensstemmelse mellem
Arsregnskabslovens dagsvaardihierarki og IFRS 13 dagsvagrdihierarki. IFRS 13 giver ikke
mulighed for maling til kostpris, hvis dagsvaadien ikke kan opgeres palideligt. Dette skyldes,
at IFRS 13 er en international standard, der specifikt tager udgangspunkt i dagsvaadimaling,
hvorfor kostprisen ikke er en del af denne, men derimod indgér i andre standarder. (EY 2023)
Derudover naevnes det i niveau 2 i IFRS 13, at der skal anvendes andre observerbare inputs,
safremt salgspriser ikke kan opgares pdlideligt. Dette afspejles i indkomstmetoden som
konverterer fremtidige pengestramme, indtagyter eller omkostninger til et tilbagediskonteret
bel gb, hvilket er fundamentet i kapitalvaardien. IFRS 13 niveau 3 gar brug af ikke-observerbare
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input for aktivet eller forpligtelsen. Ikke-observerbare input skal anvendes til opgerelsen af

dagsvaadien i det omfang, hvor observerbare input ikke er tilgaangelige.

8.2. Delkonklusion

Dagsvaadien defineres som det belgb, hvorved et aktiv kan udveksles eller en forpligtel se kan
udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafhaangige parter. Dagsveagdien er en
regnskabsmasssig mal sagning, der er mere relevant end historiske kostpriser og andre af lovens
mélemetoder. Metoderne til opgerelsen af dagsvaadien er ikke fastsat i Arsregnskabsloven,
men [FRS 13 har opstillet tre overordnede metoder til opgerelsen af dagsverdien; markeds-,
omkostnings- og indkomstmetoden. Den vaadiansadtel sesmetode, der anvendes til opgarelsen
af dagsveadien, skal sikre maksimal anvendelse af observerbare input og minimere
anvendelsen af ikke-observerbare input. Samtidig er formdlet at segge den bedste
vaadiansatel sesmetode, der anvender de hgjst opnaelige og mest pdlidelige forudsagninger.
Derfor er der udarbejdet et dagsvaadihierarki jf. ARL § 37, der p&d mange méder minder om det
i IFRS 13. Farste og andet niveau er salgsvaadien. Her opgeres dagsvaardien pa baggrund af
salgsvaadien af det pagaddende aktiv eller forpligtelse pa et aktivt marked. Kan dagsvaardien
ikke opgares pa hele aktivet eller forpligtel sen opgeres denne ud fra aktivets eller forpligtel sens
enkelte bestanddele pa et aktivt marked eller ud fra markedets salgsvaardier palignende aktiver
eller forpligtelser. Tredje niveau er kapitalvaerdien, som anvendes, hvis salgsvaadien ikke kan
opgares pdideligt. Kapitavaadien beregnes ved hjaedp af  accepterede
vagdiansadtelsesmodeller og -teknikker — herunder den afkastbaserede metode eller DCF-
modellen. Fjerde og sidste niveau er kostpris, som anvendes i tilfadde, hvor en tilnaamet
salgspris ikke kan beregnes. Kostprisen benaevnes ikke i IFRS 13, da udgangspunktet er
dagsvaadimaling.

9. Metoder til fastsattelse af kapitalveerdi

Som beskrevet i punkt 8.1.2. Niveau 3: Kapitalveardi opgeres kapitalvaardien pa baggrund af
anerkendte beregningsmodeller som den afkastbaserede metode og DCF-modellen. Disse
modeller benyttes i tilfadde, hvor niveau 1 og 2 ikke kan opgeres pdlideligt. Oftest tager
malingen af dagsvaadien af ikke-finansielle aktiver udgangspunkt i markedsdeltagers mulighed
for at generere gkonomiske fordele, derved indkomstmetoden, ved at anvende aktivet til det
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formdl, der giver den hgjeste og bedste udnyttelse. Dette gadder uanset virksomhedens
intentioner om at anvende aktivet til dette formal. (EY 2023) Ikke-finansielle aktiver er blandt

andet investeringsejendomme.

9.1. Afkastbaserede metode

Den farste kapitalvaadibaseret vaadiansadtelsesmetode er den afkastbaserede metode.
Metoden er en indkomstbaseret vaardianssdtel sesmetode, hvorfravaadien af et aktiv, der i dette
tilfadde er en investeringsgiendom, opgeres med baggrund i eendommens forventede
normaliserede driftsafkast og et forrentningskrav. Det forudsadtes, at investeringsejendommens
lgjeindtaegter og driftsudgifter med mere forventes at veare stabile de kommende &r, men at der
samtidig tages hgjde for sterre periodiske vedligeholdel sesomkostninger. Til opgarelsen af
driftsafkastet kan man ikke blot tage udgangspunkt i indevasrende ars driftsafkast, medmindre
man tager hensyn til mulige korrektioner, sdsom, at lejeindtasgterne er pa niveau med
markedsejen, om der er tde om erhvervs- eller privatlegiemal, aftalte legjerabatter, om
vedligehol del sesomkostningerne er pa niveau med et normaliseret & samt tomgangsprocenten.
(Erhvervsstyrelsen 2023) Som naevnt | punkt 8.1.2. Niveau 3. kapitalveadi, er
forrentningskravet fastsat dels pa baggrund af en rakke samfundsmasssige og
konjunkturbetingede forhold og del's pa baggrund af individuelle kvalitetsforhold.

Den afkastbaserede metode er den metode, der oftest anvendes i praksis. Dette skyldes, at det
er en brugervenlig model, som stort set forstas af alle, idet den bygger pa farstedrs afkastet.
" Arligt, s bruger vi nok mest den afkastbaserede mode!, fordi det er den nemmeste og folk
forstar denbedre. (...) Den afkastbaserede model er jo helt simpelt. Oppefratager man huslgjen,
sa karer vi vores driftsudgifter henover, og far en nettoleje, som vi dividerer med et afkast, sa
har vi egentlig prisen pa eiendommen.” (Interview, Bilag 3) Som Nikolgj fra Nordicals ogsa

naevner, sa er formlen for den afkastbaserede metode meget simpel:

I
100+ S

real

V =

Heraf er V vaadien af investeringseiendommen, NI er nettoindtaggter (markedslg en fratrukket
markedskonforme driftsomkostninger), Rrea €r forrentningskravet og S er saalige forhold,
sasom tillagg og fradrag for blandt andet deposita, mer- eller mindre leje, tomgang og udskudt
vedligeholdelse. (Ejendom Danmark 2021) | den afkastbaserede metode tages der ikke hgjde
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for de optimeringsmuligheder, der er pa eiendommene. De saalige forhold dakker mere over
tillaag og fradrag, hvis en gjendom kraever en optimering inden for de nasste par ar. "(...) Er
taget ved at vaae udskiftningsparat, s kan vi lave en fradragsvaadi. Nar vi s kerer den
afkastbaserede model igennem, sa skriver vi et belgb ind til sidst, fordi vi ved, at der snart
kommer en vedligeholdelsesudgift for keber.” (Interview, Bilag 3) Dermed indkakuleres
vedligehol del sesudgiften i den beregnede vaardi.

Som naevnt i punkt 8.1.2. Niveau 3: Kapitalvaadi har selv mindre udsving i forrentningskravet
en betydelig effekt pa dagsvaardien. Derfor er det netop vigtigt at fastsadte forrentningskravet
efter faste principper og observerbare inputs. | nedenstaende tabel er betydningen af udsving i
forrentningskravet illustreret, hvor gvrige forudssgninger er uandrede. Nettoindtasgterne har
en vaadi pa 450 t.kr., og saalige forhold udger et tillaag pa 200 t.kr., som afspejler depositum.
Forudsagningerne er indsat i formlen for den afkastbaserede metode, hvilket giver en vaadi pa:

8.800.000 = 22%%°%. 100 + 200.000.
Oprindelig Forrentningskrav | Forrentningskrav
forrentningskrav - 0,5% + 0,5%

L g eindteegter 700.000 700.000 700.000
Driftsomkostninger 100.000 100.000 100.000
Vedligeholdelse 150.000 150.000 150.000
Nettoindtaegter 450.000 450.000 450.000
Forrentningskrav 5,0% 4,5% 5,5%
Saglige forhold +200.000 +200.000 +200.000
Dagsvee di 9.200.000 10.200.000 8.381.818

Beregning 1: Eksempel med udsving i forrentningskrav ud fra den afkastbaserede metode

Et udsving i forrentningskravet pa - 0,5% udger en forskel i dagsveardien pa 1.000 t.kr., mens
et udsving i forrentningskravet pa + 0,5% udger en forskel i dagsveadien 818 tkr.
Forrentningskravet har derfor stor indflydelse pa den regnskabsmaessige vaardi ved indregning
af investeringsejendomme til dagsvaadi og dermed ogsa pa det retvisende billede.
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9.2. DCF-modellen

Den anden kapitalvaardibaseret vaadiansadtelsesmetode er DCF-modellen, som oprindeligt
bensavnes "Discounted Cash Flow”, der pa dansk oversates til tilbagediskonterede

pengestrgmme.

Modellen er en indkomstbaseret veadianssdtelsesmodel, hvorfra veadien af en
investeringsejendom, opgeares ved at tilbagediskontere forventede fremtidige driftsresultater til
nutidsvaadien, der er et udtryk for, hvad de fremtidige pengestramme er vaad nu og her. De
fremtidige pengestremme opgeres eksplicit i et budget pa 5-10 ar, eller indtil der ikke laagere
kan opstilles realistiske forventninger til udviklingen i pengestrammene. Herefter antager man,
at vaksten i pengestrammene er stabile, hvorfor vaerdien beregnes med en saarskilt formel, der

tager hgjde for terminalperioden. (Gianelli, m.fl. 2016)

DCF-modellen benytter nedenstdende formel til at beregne vaardien af en investeringsejendom.
Formlen er opdelt sdledes, at der tages hgjde for budgetperioden og den konstante

terminalvaadi,

n
NI T,
V= Z — + T
t=1 (1 + Rnom) (1 + Rnom)

Heraf er V vaadien af investeringsgendommen, NI er nettoindteggter, t er tid, n er
analyseperioden, Tn er terminalvaadien og Rnom €r diskonteringsrenten, der indkalkulerer
gjendommens nominelle forrentningskrav inklusive inflation. (Ejendom Danmark 2021)

9.2.1 Vaerdibestemmende faktorer
Nar man vaardiansadter en investeringsejendom, vil denne vaare prasget af vaesentlige sken og
usikkerhed, hvilket kan henferes til, at vaardiansadtelsesmodellen tager hgjde for mange

faktorer, hvori nogle input er observerbare, mens andre bestar af ikke-observerbare input.

Jo flere observerbare input veardiansadttel sen er baseret p4, jo tedtere vil den beregnede veadi
ligge pa den faktiske veardi af investeringsejendommen. | denne forbindelse undersgges det,
hvordan de faktorer, der benyttesi DCF-modellen, opgeres, og hvor fglsom vaadien er overfor
eventuelle aandringer i pengestrammene.

Side | 28



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet
Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024

Nettoindtaegter

| nvesteringsejendommens nettoindtasgter, der beskrives ved NI i bade DCF-modellen og den
afkastbaserede model, bestar af huslgjeindtaagter fratrukket driftsrel aterede omkostninger.

Huslejeindtagter

Ejendommens huslgjeindtasgter fastsadtes pa baggrund af de i lgjekontrakten, fastsatte
lgjevilkdr herunder eventuelle huslgjereguleringer og opsigelsesvilkar. Lejeindtasgterne
fastsagtes under en forudsagtning om, at alle lejekontrakter pa opgerel sestidspunktet | gber over

12 méaneder.

Modsat den afkastbasserede model, budgetteres lejeindtasgterne over en laangere arrakke,
hvilket @ger muligheden for at budgettere pr. legema og dermed detaljegraden. Herved kan der
tages hgjde for de individuelle lgjers lejevilkar. Pa denne méade sandsynliggares det, at den
beregnede vaardi afspejler den faktiske vaardi af gendommen. Der vil imidlertid vaare en rakke
usikkerheder forbundet med budgetperioden — herunder eventuel tomgangsperiode.

Tomgang indregnes i budgettets pengestramme, svarende til de sk@nnede huslg eindtaggter for
perioden, hvori det forventes, at lejemalene ikke er lejet ud. Den praeci se tomgangsperiode kan
vage svar at fastsadte, hvorfor den ber vurderes pa baggrund typen af € endom, beliggenheden,
eventuel uopsigelighed i de allerede indgaet |gjekontrakter og lejernes bonitet. Desuden ber
faktorer som lejemdlets starrelse, stand og indretning ogsa indga i vurderingen. "(...)
L ejemalene kan ogsa blive for store, altsd hvis vi snakker store 5-vaarelses |gjligheder. Denne
starrelse er svaa at udleje, da de typisk er meget dyrere, og der er ofte ikke sd mange der bor
sammen. Her har man derfor en hgj risiko som kgber for at kabe en g endom med tomgang.”
(Interview, Bilag 3) "Lige nu kigger man specielt meget pa badevaaelset (...), for det med at
gai bad hen over toilettet, det vil man ikke. Hvis en kegber ser det, vil han sige, at han skal bruge
en pengesum pa at opdatere det, for ellers er der alt for meget tomgangsrisiko forbundet med at
kgbe gendommen.” (Interview, Bilag 3) Jo starre efterspgrgsen er, jo mindre vil
sandsynligheden for tomgang vage. Generelt er der starre risiko for tomgang ved sterre
erhvervsejendomme end private boliger. Dog vil man i hgjere grad indkalkulere en uopsigelig
periodei erhvervslejekontrakter, hvilket vil have en positiv effekt pa budgettets pengestremme.
(Ejendomstorvet 2020)
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Driftsomkostninger

Markedskonforme driftsomkostninger er de omkostninger, der muligger driften af
giendommen, hvilket inkluderer omkostninger til ejendomsskat, renovation, vedligeholdelse,
administration med mere. Disse omkostninger opgeres for en budget- og terminalperiode,
hvorfra budgetperioden reguleres hvert ar, svarende til den fastsatte inflation. Derudover skal
der i budgetperioden tages hgjde for sterre planlagte vedligehol del sesudgifter og dertilhgrende

tomgangsperioder.

Den usikkerhed, der forbundet med driftsomkostningerne, afhaanger af, hvilke omkostninger,
der er tale om. Omkostninger til eksempelvis gendomsskat er nemmere at budgettere over flere
ar, da skatten fastszdtes af en tredje part, hvorfra der i fastsadtelsen er tale om nogle faste
principper. ”(...) der ligger arsopgerelser parenovation, vand- og varmeregnskab og fadles el.
Det kan vi ikke aandrer i.” (Interview, Bilag 3) Omkostninger til vedligeholdelse er derimod
forbundet med starre usikkerhed og sken, da det kan vagre svaat at forudsige, hvilke fremtidige
vedligehol del sesomkostninger der vil komme; nogle vil vaare forudsigelige, mens andre opstar
uventet. Man ber i denne forbindel se tage egendommens stand med i betragtningen. Er der tale
om en gammel gendom, hvis stand er darlig og mangelfuld, vil der veae stor usikkerhed
forbundet med at skulle fastlaegge, hvilke omkostninger, der ngdvendige for at sikre driften af
gendommen i fremtiden. Desuden kan det vaae svaat at forudsige, hvorndr de enkelte
omkostninger vil falde, hvilket kan fa stor indflydelse pa vaardien af investeringsgjendommen.
Disse betragtninger vil vaare baseret pa subjektive vurderinger, bestéende af ikke-observerbare
input, da informationerne alene indhentes fra ledel sen. Eventuelle forbedringer kan imidlertid

aflede en positiv effekt palejeindtasgterne.

Som naevnt ovenfor er omkostninger til vedligeholdelse forbundet med sken og usikkerhed,
hvorfor aadringer i de ikke-observerbare input kan have stor indflydelse pa veadien af
giendommen. | beregning 2 og 3 praciseres det, hvilken effekt aandringer i driftsresultatet har
for vagdien. Der er tale om to investeringse endomme, hvis grundforudssgninger er ens. Dog
kraever den ene giendom en starre renovering i ar 3, hvilket vil medfare en tomgangperiode.

Side | 30



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet

Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024
Ar 1 2 3 4 Terminalar
Forrentmngskrav % 4.50%
Inflation % 2.00%
Diskonteringsrente % 6.50%
Markedsleje 600.000 612.000 624.240 636.725 649 450
Tomgang 0 0 -100.000 0 0
Bruttoleje 600.000  612.000 724.240 636.723 649.450
Driftsomkostninger -100.000 -102.000  -104.040 -106.121 -108.243
Vedligeholdelse 0 0 -1.000.000 0 0
Udgifter -100.000 -102.000 -1.104.040 -106.121 -108.243
Driftsresultat / cash flow 500.000 510.000 -379.800 530.604 541.216
DCF-metode

NV Arlig cash flow 460 483,57 449.646.23 -314.417.00  412.450,74

NV Cash flows 1.017.163.46

NV Terminalverdi 0.348.883 47 12.027.024 .00
Markedsvardi DCF-metode 10.835.530,50

Beregning 2: Eksempel med udsving i tomgang og vedligeholdelse

Ar 1 2 3 4 Terminalir
Forrentningskrav % 4.50%
Inflation %o 2,00%
Diskonteringsrente % 6.30%
Markedsleje 600.000  612.000  624.240 636.725 649459
Tomgang 0 0 0 0 0
Bruttoleje 600,000  612.000  0624.240 636.725 649.459
Driftsomkostninger -100.000  -102.000  -104.040 -106.121 -108.243
Vedligeholdelse 0 0 0 0 0
Udgifter -100.000  -102.000  -104.040 -106.121 -108.243
Driftsresultat / cash flow 500,000 510,000  520.200 530.604 341.216
DCF-metode

NV Arlig cash flow 469.483,57 449.646,23 430.647.10 412.450.74

NV Cash flows 1.762.227.64

NV Terminalverdi 0.348.883.47 12.027.024,00
Markedsveerdi DCF-metode 11.580.594 .68

Beregning 3: Eksempel med udsving i tomgang og vedligeholdelse

Ved at budgettere med en vedligeholdelse pa 1.000 t.kr. og en dertilhgrende tomgangsperiode,
hvis omkostninger udger 100 t.kr., vil gendommens vaardi falde med 745 t.kr. Denne udvikling
afspejler vigtigheden i at kunne pracisere, hvorndr eventuelle vedligehol del sesomkostninger
opstar samt de ngjagtige ikke-observerbare input forbundet herved.

Modellen tager hgjde for, hvorndr omkostningerne falder, hvorfor vaardien vil vaae lavere, hvis

uforudsigelige omkostninger opstar i indevaarende &r.
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Diskonteringsrenten

Diskonteringsrenten, der beskrives ved Rnomi DCF-modellen, brugestil at tilbagediskontere de
fremtidige pengestreamme til nutiden, og bestemmes ved eendommens nominelle
forrentningskrav inklusive inflation. | fastsadtelsen af forrentningskravet tages der hgjde for en
raekke makrogkonomiske- og g endomsspecifikke forhold. Disse forhold inkluderer renten pa
10-arige statsobligationer, inflation, konjunktursituationen [ samfundet,
markedslgjeforventninger og lovaandringer. Ydermere pavirkes forrentningskravet aof
gjendomstype, beliggenhed, indretning samt aftalerisiko. Forrentningskravet, der er forbundet
med en rakke sken og usikkerhed, vurderes for den enkelte gendom, og det er vigtigt for
vaadiansadtelsen af investeringsgjendommen. Der er tale om en subjektiv vurdering, hvorfor
ledelsens kendskab til den specifikke gendom, og markedet herfor er altafgerende for at
imeadekomme kravet om det retvisende billede efter ARL §

11. En anden afgarende faktor i fastsadtel sen af forrentningskravet relaterer til udfordringen i,

at der ikke har vaaret saarlig mange realiserede gjendomshandler i aret, som man har kunnet
basere sine markedsrapporter pa. Nikola Kjelder fortadler i denne sasmmenhaang, at ”(...) det
er lidt en udfordring med forrentningskravet lige nu, for tidligere var det nemt at se, hvad
giendommene blev handlet til. Det er svaat lige nu. (...) vi har ikke det samme brede statiske
grundlag, som vi havde tidligere. Stikpraven er meget mindre nu. Det eneste man kan sige e,
at det er stigende. Vi har jo renten, vi kan holde det op imod.” (Interview, Bilag 3) Dermed
forstds, at der er en hvis usikkerhed forbundet med de markedsrapporter, man bruger til
fastsedtel sen af forrentningskravet.

Der skelnes mellem, hvilke risici der medtages i forrentningskravet og €endommens
pengestremme. | nedenstdende tabel anskueliggeres det, hvilke observerbare- og ikke-
observerbare input, der hver isaa pavirker forrentningskravet og pengestrammene. (Ejendom
Danmark 2021)

Forrentningskrav Pengestr gmme
Ejendomsrelaterede forhold:
Beliggenhed X
L g erbonitet X
Udbud og efter spar gsel X
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Kontraktleengde
Faktisk lgeift. markedslg e
Genudlgningsrisiko og restveer di

Tomgang

Indretningsudgifter

Deposita

Udskudt vedligeholdelse

M akrogkonomiske faktorer:
BNP, beskaftigelse m.m. X
Inflation X X

X X| X| X| X| X| X

Risikorenter X

Tabel 3: Faktorer der pavirker forrentningskravet og pengestrgmmene
Terminalvaerdi

DCF-modellen bestéar som tidligere naavnt af en budget- og terminalperiode. Mens
budgetperioden bestar af en raskke realistiske forventninger til udviklingen i pengestrammene,
tegner terminalvaadien et stabilt billede af de fremtidige pengestremme, hvori der ikke tages
hgjde for specifikke forhold, der kan henfares til et specifikt &. Terminalperioden betragtes
derfor som et 'normalt ar’ og kan i denne forbindelse sammenlignes med principperne i den
afkastbaserede model. Diskonteringsrenten svarer alenetil forrentningskravet, dader ikke tages
hgjde for inflation. Dermed skal terminalveadien afspejle de fremtidige pengestramme, nér
budgetperioden ophgrer.

9.3. Forskelle og ligheder mellem metoderne
Ifalge Nikolg Kjelder bar det i praksis ikke have nogen betydning for vaerdiansadtel sen, hvad
end man bruger den afkastbaserede model eller DCF-modellen; man bear na frem til ngjagtig

samme resultat, séfremt modellernes input behandles ens. (Interview, Bilag 3)

Der er imidlertid en ragkke vaesentlige forskelle, der adskiller modellerne. Farst og fremmest
forventes det i den afkastbaserede model, at ggendommens lgjeindteegter og driftsudgifter er
stabile i de kommende &r, mens DCF-modellen tager udgangspunkt i en budgethorisont pa 5-
10 &r, hvori der tages hgjde for udviklingen i inflationsniveauet. Den afkastbaserede model
indregner ikke direkte inflation, men”(...) spaendet mellem | gjeindtaegten og driftsudgifter skal

Side | 33



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet
Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024
vage det samme. Driftsudgifterne skal helst vaare inflationsreguleret med det samme som
huslgen.” (Interview, Bilag 3) | denne sammenhaang kan der refereres til udfordringen i, at
Folketinget tilbage i september 2022 vedtog en lov om et loft over huslgjestigninger pa 4%.
Regeringensindgreb var et resultat af stigningen i nettoprisindekset, hvisformdl var at beskytte
lejerne. Udfordringen er imidlertid, at driftsudgifterne stiger relativt mere end husl g eindtaggten,
hvilket medfarer en hvis usikkerhed i vaardifastsadtel sen.

Ligheden mellem modellerne ses ved, a observerbare inputs, som lgeindtesgter og
driftsomkostninger, er fastsat under de samme forudsagninger. For huslgjeindtaggter indregnes
den maksimale leje, som investor kan fa uden hensyntagen til eventuelle tomgangsperioder.
Driftsomkostningerne er derimod baseret pa nogle faste principper bestemt af en tredjemand
samt fastsatte normtal. " DE (Dansk Ejendomsmagglerforening) oplyser nogle normtal, som vi
skal bruge (...) Til administration indregner vi 3 t.kr. pr. enhed plus moms (...) Derudover er
vicevaat ogsa altid et normtal (...) Omkostninger til Gl (Grundgjernes Investeringsfond) kan
vi ikke sjusse pa. (...) Desuden ligger der arsopgarel ser parenovation, vand- og varmeregnskab

og fedles €. Det kan vi ikke aandrer pa.” (Interview, Bilag 3)

Y dermere tager begge modeller hgjde for vedligeholdelsesomkostninger og perioder med
tomgang. Ved anvendese af den afkastbaserede metode fratrakkes eventuelle
tomgangsperioder under 'saalige forhold', der ligeledes tilgodeser, hvis der kommer en
vedligeholdelsesudgift, som ber indkakuleres i den beregnede vexrdi. Modsat den
afkastbaserede model tager DCF-modellen udgangspunkt i en 5-10-a&rig budgetperiode, hvori
der over en laangere tidshorisont tages hgjde for sterre planlagte vedligeholdel sesudgifter.
Fordelen ved at budgettere over en langere arraskke er, at man kan planlasgge fremtidigt
vedligeholdelsesarbgide i den beregnede vaadi, der ligeledes vil tage hgjde for eventuelle
husl g estigninger.

Dermed giver den afkastbaserede model et gjebliksbillede, mens tilbagedi skonteringsmodellen
har flere faktorer med, der samlet danner et mere detajeret overblik over kommende
driftsindtesgter- og udgifter, der til sidst pavirker den beregnede veadi samt gger den
ngdvendige information for regnskabsbrugeren. Dette er ogsa med til at tegne et mere
retvisende billede af investeringsejendommens reelle veadi efter ARL § 11. N&r der sondres
mellem anvendelsen af de to metoder, er den ene vaadiansadtelsesmodel ikke ngdvendigvis
bedre eller mere retvisende end den anden. "Hvis vi har en gendom, hvor der er mulighed for

optimering indenfor de naestkommende &r, sa bruger vi DCF-modellen, fordi det er nemmere at
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synliggere, hvis du eksempelvis afholder vedligehol del sesomkostninger pa ejendommenii ar 3,
sadu kan haeve lgjen og tilbagediskontere den. De to modeller skal jo give ngjagtigt det samme
resultat. Den ene er bare mere visuel, fordi du kan se det hele. Har du en faardigudviklet
giendom, du ikke kan optimere, sa er det den afkastbaserede model, der bliver brugt.”
(Interview, Bilag 3)

9.4. Delkonklusion

Indenfor kapitalvaardibegrebet findes de to indkomstbaserede veardiansattelsesmetoder; den
afkastbaserede metode og DCF-modellen. Den afkastbaserede metode, der er smpel og nem at
forsta, tager udgangspunkt i en eendoms forventede normaliserede driftsafkast, der
forudsadter, at gendommens lgeindtagyter og driftsudgifter forventes at vege stabile de
kommende &r, samt et forrentningskrav der fastsadtes efter faste principper og observerbare
inputs. Dernaest tages der hgjde for starre periodiske vedligeholdelsesomkostninger samt
deposita, der skal refunderes kabers ve.

DCF-modellen tager derimod udgangspunkt i en 5-10-arig budgetperiode, hvori de forventede
fremtidige driftsresultater tilbagediskonteres til nutidsvaardien med en diskonteringsrente, der
bestemmes ved gendommens nominelle forrentningskrav inklusive inflation samt en
terminalperiode, hvor vaksten i pengestremmene anses for at vage stabile. | budgetperioden
regul eres husl g eindtaegter og driftsomkostninger med den fastsatte inflation. Desuden tages der
i driftsresultatet hgjdefor starre planlagte vedligehol del sesudgifter samt perioder med tomgang.

| praksis bar der ikke vaare forskel pa, om man bruger den ene metode frem for den anden. Den
vaesentligste forskel mellem de to modeller er, at udviklingen i inflationsniveauet indregnes
direkte i DCF-modellen, hvorimod inflationen i den afkastbaserede model indgéar i spaandet
mellem |geindtaggten og driftsudgifterne. Derudover er det essentielt at fastlasgge, at DCF-
modellen bruges, nar der er mulighed for optimering indenfor de naestkommende ar, mens den
afkastbaserede metode anvendes, hvis der er tale om en faadigudviklet gjendom uden

udviklingspotentiale.
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10. Observerende problematikker

| ovenst&ende afsnit har vi erfaret, at de krav som Arsregnskabsioven stiller kan vagre tvetydige
og dermed vanskelige for regnskabsaflesggere og revisorer a  fortolke ensartet.
Erhvervsstyrelsen udarbejder derfor forskellige vejledninger som et supplement til at forsta
Arsregnskabslovens krav mere ensartet. Erhvervsstyrelsen udgiver |gbende nye vejledninger
om diverse omréder i regnskabet for at opretholde en hvis form for standard og kvalitet samt at
styrke tilliden til regnskaberne. Marian, partner og statsautoriseret revisor hos Redmark, har
ligeledes stor forstéelse for, at krav og kvalitet stiger ar for &. " Vi er jo nadt til at erkende, at vi
skal vagetransparentei de regnskaber der bliver lavet, for ellers kan man ikke bruge dem til ret
meget. Nar vi i Danmark har det sadan, at vi gerne vil offentliggere regnskaber i klasse B, sder
vi nadt til a lave et grundlag der er rimelig sammenligneligt. (...)" (Interview, bilag 2)

| november 2023 offentliggjorde Erhvervsstyrelsen en ny vejledning om madling af
investeringsgjendommetil dagsvaadi i arsrapporten. Formalet med vejledningen er at opdatere
og uddybe den regnskabsmasssige behandling af investeringsgjendomme, der mdles til
dagsvaadi. Vejledningen erstatter den tidligere vejledning fra 2009, idet Erhvervsstyrelsen har
konstateret fleretilfadde af forkert regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme, der
males til dagsvaadi. Saaligt nér det kommer til investeringsejendomme, opstar der tvivl om,
hvilke oplysninger der er ngdvendige, og hvilke der kan undlades. Dette skyldes, at der generelt
er flere oplysningskrav til investeringsggendomme sammenlignet med andre aktiver og
forpligtelser. Arsagen hertil er, at investeringsejendomme er forbundet med sken og usikkerhed.
Det bemaakes dog, at der er andre regnskabsposter, der ogsa er forbundet med sken og
usikkerheder, men hvor der ikke kraeves samme omfang af oplysninger, blandt andet varel ager,
igangveaende arbejder og udviklingsomkostninger. Denne differentiering, blandt
oplysningskravenefor regnskabsposter, der er forbundet med skan og usikkerheder, skaber tvivi
for regnskabsaflagggerne. ”(...) som ger af et selskab med investeringsgjendomme kan man
maske 0gsa synes, at de skal oplyse en del mere end andre typer virksomheder. Og det skyldes
jo, a der ikke er den samme gennemsigtig i, a man ska oplyse om sne
udviklingsomkostninger, varelager eller lign, hvorfor eerne bliver lidt udfordret pa

oplysningskravene.” (Interview, bilag 2)
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Pa trods af at den nye vejledning skal ses som en guide til at stette regnskabsaflasggere og
revisorer, opfattes den af nogle som et krav snarere end blot en vejledning. ”(...)Det der er lidt
en udfordring i Erhvervsstyrelsens notat, det er, at det ligger op til at det faktisk er et krav, pa
trods af, at det er en vegledning. Det skyldes, at Erhvervsstyrelsen bruger ordet "skal’ mange
steder. (...)" (Interview, bilag 2) Med Erhvervsstyrelsens vejledning vil regnskabsaflaggere
skulle oplyse om mere, end der hidtil har vaaet praksis. Spergsmalet drejer sig blot om, hvor
mange ekstra oplysninger der skal gives, og hvad der er mest essentielt at inkludere. De
oplysninger, der prasenteres, skal vege forstaelige for  regnskabsbrugerne.
" Gennemskueligheden kan blive lidt uoverskuelig, hvis man har for mange ting med, for
hvordan er det s3 man ska forstd det hele. (...)” (Interview, bilag 2) Det er ikke atid
hensigtsmaessigt at inkludere alle oplysninger. Som regnskabsaflaayger bar man vaae selektiv
med oplysningerne for at sikre, at kun de mest nyttige informationer er medtaget. ”(...) Om det
nadvendigvis betyder, at det bliver mere gennemskueligt, det ved jeg ikke, for man vil joi hvert
fald negope kunne komme til at regne vaadierne, da man har lov til at Sl veardierne sammen.
Men generelt vil der helt sikkert komme flere oplysninger i regnskaberne, hvilket jeg kun
taenker er en fordel for regnskabsbrugeren.” (Interview, bilag 2)

10.1. Fortolkningen af Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2
Saligt Arsregnskabslovens 858 a, stk. 2 forérsager tvivl blandt regnskabsaflagygere og
revisorer. Denne bestemmelse fastsl&r blot, at der skal gives oplysninger om de centrale

forudsagninger uden at specificere, hvad disse forudsagninger praecist indebager.

If@lge kommentarerne til Arsregnskabsloven skal en beskrivelse af de centrale forudsaetninger
kun ske, ndr dagsveadien er opgjort subjektivt, hvor ledelsens vurderinger har den sterste
indflydel se pa forudsatningerne. Beskrivelsen af de centrale forudsagninger knyttes derved til
den hgjeste grad af usikkerhed ved malingen. Der skal oplyses om alle de forudsagninger, der
er ngdvendige for, at regnskabsbrugere kan gennemskue beregningerne, herunder kvantitative
oplysninger. Kvantitative oplysninger er blandt andet inflation, tomgangsprocent og
|g el ndtaegter. Oplysningerne skal som udgangspunkt gives pr. aktiv eller forpligtel se, men stk.
3tillader gruppering af oplysninger. | tilfadde, hvor et selskab har flereinvesteringsejendomme
af samme karakter med nogenlunde samme geografiske placering, legekontrakter med mere,

kan oplysningerne gives samlet for hver gruppering af ggendomme. Ifglge kommentarerne til
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Arsregnskabsloven kan en opdeling af gruppering ske pd baggrund af geografisk placering
og/eller eiendommen. Det afgarende er, at der ikke er for store forskelle pa de grupper, der
oplyses samlet. Oplysningerne skal gives uanset om selskabet kun har é aktiv eller flere.
(Steffensen, m.fl., 2020)

Det er ikke tilstragkkeligt at give kvalitative oplysninger eller beskrive, hvilke forudsagninger
der er vaesentlige. De centrale forudssgtninger bar desuden omfatte kvantitative oplysninger for
at give regnskabsbrugerne en bedre forstaelse af starrelsen pa de primege faktorer i
dagsvaadiberegningen. Efter EY’s opfattelse skal der som minimum oplyses om fglgende

centrale forudsagninger:

e Ejendomstype

e Beliggenhed

o Afkastkrav eller diskonteringsfaktor

e Forventet inflation eller stigning i |gjeindtaggter

e Tomgangsprocent

Desuden mener EY’s 0gsa, at det kan vaare ngdvendigt at oplyse om yderligere forudsagninger,

hvis de har en vassentlig betydning for beregningerne.

EY er udkommet med et skriftligt eksempel p&, hvordan de centrale forudsagninger i ARL § 58
a, stk. 2 kan praesenteres for den afkastbaserede metode og DCF-modellen. (EY 2023)
Eksemplerne findes i Indsigt i arsregnskabsloven 2023/24 fra EY s. 290-291. Her er en kort
opsummering af indhol det:

e Anta, type, starrelse og beliggenhed for hver kategori af gendomme

e Vagdiansadtel sesmetode

e Forrentningskrav samt vasgtet gennemsnit pr. jendomskategori i ar og sidste &r

e Det gennemsnitlige forrentningskrav i & og sidste ar

e Gennemsnitlig diskonteringsfaktor inklusiv forventet inflation i & og sidste ar (i stedet
for det gennemsnitlige forrentningskrav) — saaligt for DCF-modellen

e Diskonteringsfaktor inklusiv forventet inflation for hver kategori af gendomme —
saaligt DCF-modellen

e Opgarelsen af terminalvaardi — saaligt DCF-modellen

e Beskrivelse og begrundelse af vaessentlig usikkerhed
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o Fglsomhedsanalyse
o Beskrivelse af de vaesentligste forudsagninger samt hvorfor disse aandres i forhold til
det realiserede
e Gennemsnitlig m*-lgje for hver kategori af ejendomme

e Ekstern vurderingsmand

Som omtalt har Erhvervsstyrelsen identificeret flere tilfadde, hvor der har vaget fejlagtig
regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme, der malestil dagsveardi. Den forkerte
regnskabsmaessige behandling begrundes blandt andet med, at ledelsen ukritisk har indhentet
og anvendt markedsvurderinger eller salgsopstillinger fra eendomsmaglere som
dokumentation for dagsvaardien. Disse rapporter er oftest udarbejdet med salg for gje, hvorfor
gjendomsmagylerne ikke har udarbejdet rapporterne efter lovenskrav. ” Der er meget stor forskel
pa, nar vi s ger eller vurderer en gendom. Nar vi vurderer en ejendom, specielt til regnskaber
eller andelsboligvurderinger, har vi et helt andet ansvar. Der er det ngdt til at kere fuldstaandig
efter bogen, der kan vi ikke sidde og susse os frem, og tredjemand skal kunne kontrollere at
det er rigtigt. Nar det er et salgsmarked, saligger vi jo ud til, at det er en professionel, der skal
kabe ggendommen. (...) | en salgsopgave er det markedet, der skal afgare salgsprisen. Vi sadter
dem nok ogsa lidt dyrere ud, og sjusser sommetider lidt pa driften, men ikke for meget, for folk
kan sagtens gennemskue det.” (Interview, Bilag 3) Som Nikola fra Nordicals beskriver, sa er
der stor forskel pa, om vurderingen er til en salgsopstilling eller et regnskab.
Markedsvurderinger og salgsopstillinger er ikke ngdvendigvis de mest retvisende former for
dokumentation at benytte til understettel sen af dagsvaardien. Til trods for at Marian er enig med
Erhvervsstyrelsen om, a man ska forholde sig kritisk til markedsvurderinger og
salgsopstillinger, s mener hun ogsd, at man ber udfordre masglerne, da de ikke vil sende et
salgsprospekt ud, der er fuldstaandig forkert, hvilket Nikolg ogsd neevner, da det er
gennemskueligt. Marian mener at "(...) en salgsopstilling kan bruges til at se, hvilke
forudsagninger magglerne ligger ind i deres beregning, ogsa ska man selvfelgelig stadig
forholde sig til dem, og ikke tage alt for gode varer.” (Interview, bilag 2)

Erhvervsstyrelsen har skeapet fokusset pa oplysningerne i regnskaber, der besidder
investeringsgjendomme, grundet regnskabsmaessig fejlbehandling. Formalet med vejledningen

er at fa ledelsen i virksomheder, der besidder investeringsejendomme, til at tage mere stilling
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til de forudsagninger, de anvender i deres dagsvaadiberegninger, og dermed anvende en
professionel skepsis overfor de inputs, de far og anvender. Pa den méade bliver det lettere for
ledelsen at precisere de centrale forudsagninger, der danner grundlaget for beregningerne,

hvilket gar oplysningernei regnskabet mere anvendelige for regnskabsbrugerne.

Ifelge Erhvervsstyrelsen anses noteoplysningskravet i henhold til ARL § 58 a, stk. 2, for
vagende en vaesentlig note, da en undladelse af noteoplysningerne medfgiger, at
regnskabsbruger ikke far de rette informationer om forudsagtningerne, der danner grundlaget
for dagsveardien. Formaet med noteoplysningerne er, at regnskabsbruger skal forsta, hvordan
den fastsatte dagsveadi er beregnet. Erhvervsstyrelsen har udformet et eksempel pa, hvad
oplysningsnoten for investeringsejendomme indregnet til dagsvaardi, beregnet pa baggrund af
den afkastbaserede metode og DCF-modellen, kan indeholde:

Investeringsg endom Indsaet beliggenhed eller omrade
Type af gendom Blandet: Erhvervs- og beboel sesgjendom, der
e beliggende i Nordjylland. Alle

erhvervsleiemd er udlejede pa lejekontrakter
med en uopsigelig lejeperiode pa mellem 1-5
a. De nuvagende legjekontrakter har en
resterende uopsigelig periode pa 1-4 &.
Beboel sesgfendommene er 98% udl g et.

Kostpris primo 20X 1 20.000.000 Kr.
Tilgang i arets|gb 5.000.000 kr.
Kostpris 31. december 20X 1 25.000.000 kr.
Tidligere &rs reguleringer til dagsvaardi 3.000.000 kr.
Arets reguleringer til dagsvaardi (indregnet i 7.000.000 kr.
resultatopgerel sen)
Regnskabsmaessige vaadi 31. december 35.000.000 kr.
20X1
V agdiansadtel sesmetode Den afkastbaserede metode
(normalindtjeningsmodellen) eller DCF-
model
Benyttede ikke-observerbare forudsagninger ved dagsvaadifastsadtel sen
Budgetperiode i DCF-modellen 10 &r
Vakst i lgjeindtasgterne i budgetperioden 2%
Vakst i terminal perioden 2%
Tomgang 2%
Forretningskrav 8%

Side | 40



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet

Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024
Leje pr. m? pr. & for erhvervslejemdl 1.200 kr.
Leje pr. m? pr. & for beboel sesgjendomme 1.450 kr.

Tabel 4: Erhvervsstyrelsens eksempel pd noteoplysninger (Erhvervsstyrelsen 2023)

De noteoplysninger, der er markeret med gran, er oplysninger der kun gives, hvis DCF-
modellen anvendes. Virksomhedens redegarel se for indregnings- og maegrundlag er markeret
med orange og er ikke et krav i noteoplysningen, da det hidrgrer virksomhedens anvendte
regnskabspraksis, jf. ARL § 53, stk. 2. For de noteoplysninger, der er markeret med bl8, er der
tale om regnskabsklasse C-krav i henhold til ARL § 88 om opstilling af anlasgsnoten og ikke
de oplysningskrav om de centrale forudsagninger i henhold til ARL § 58 a, stk. 2.

10.1.1. Vores fortolkning af Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2

Ovenstaende skema er ikke et krav til oplysninger, men blot Erhvervsstyrelsens eksempel p3,
hvad en oplysningsnote vedrarende investeringsejendomme kan indeholde. Dog udbygger
Erhvervsstyrelsen i den nye vejledning kravet til omfanget af disse informationer i forhold til,
hvad der tidligere har vaaet kraevet. Ud fra den erfaring vi har féet i forbindelse med vores
arbejde og sparring med avrige kollegaer, mener vi, at &rsrapporter med investeringsejendomme

som minimum skal indeholde faglgende:

e Ejendomskategori/type (erhvervs, logistik, beboel se)

e Bediggenhed (by, region eller lignende opdeling)

e Forrentningskrav

e Tamasssige oplysninger om det anvendte driftsresultat

e Tomgangsprocent

e Folsomhedsanalyse med tamaessige oplysninger om pévirkning af resultat og

egenkapital

Det anvendte driftsresultat kan oplyses som e samlet belgb pr. kategori af
investeringsgjendomme. Vi mener, at ovenstaende oplysninger er fyldestgarende nok i forhold
til ARL § 58 a, stk. 2 og Erhvervsstyrelsens vejledning, dadet er kraevet, at der oplyses om de
forudsagninger, der danner grundlag for beregningen af dagsvaadien. | de flestetilfadde er det
driftsresultatet og et vurderet forrentningskrav, der danner grundlaget for vaerdiberegningen og
dermed ma antages at vaae tilstraskkeligt. "Der er ingen tvivl om, at der skal vaae oplyst et
afkast s man kan se, hvordan virksomheden vaardiansadter sine investeringsejendomme. (...)"
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(Interview, bilag 2) Ulempen for regnskabsbrugerne, ved blot at oplyse om driftsresultatet uden
supplerende oplysninger hertil er, at det er en faktor der er svag at sammenligne, men dette er
til gengadd en fordel for gjeren(e), hvis de ansker at oplyse sa lidt som muligt. ”(...) Jeg tror
der er mange, som vil mene at det er et svaa't sammenligneligt tal, at man bare skriver det ind i
regnskabet alligevel, fremfor at vaare mere specifik i sine oplysninger.” (Interview, bilag 2) Der
kan dog forekomme tilfadde, hvor eendomskategori, beliggenhed, forrentningskrav,
driftsresultat og tomgang ikke er nok, hvorfor det er vigtigt til passe oplysningernetil det enkelte
selskab. "(...) De vaesentligste forudssgninger synes jeg der skal oplyses om, og det er meget
forskelligt hvad det indebage.” (Interview, bilag 2)

Alternativt kan driftsresultatet oplyses implicit ved at give oplysninger om huslge,
driftsomkostninger og vedligeholdel sesomkostninger. Dette kan dog veae mere felsomt for
geren(e), da det er faktorer, der er mere sammenlignelige. Det er faktorer som saalige
lejekontraktsvilkar, forventede lejestigninger, saalige vedligeholdelsesudgifter som er
indregnet i vaardiansadtel sen, m2-lge og m2-pris.

Det er dog vores opfattelse, at arsrapporten bliver mere gennemskuelig, hvis der oplyses om
driftsresultatet og oplysninger, der knyttes dertil. Desuden erfarer vi ogsa, at oplysningerne
bliver mere brugbare, hvis de gives pr. kategori af investeringsejendomme. Her mener vi, at
kategori skal opdelesi badetype og beliggenhed. Som supplement til veardiansaetel sen bidrager
en felsomhedsanalyse til at tydeliggere, hvor stor betydning mindre udsving |
forrentningskravet har pa resultatet og egenkapitalen.

10.2. Delkonklusion

Arsregnskabsloven kan vege tvetydig at fortolke, og i den sammenhaeng udarbejder
Erhvervsstyrelsen lgbende vejledninger om diverse omrader i regnskabet for at opretholde en
vis form for standard og kvalitet af regnskaberne. Senest offentliggjorde Erhvervsstyrelsen en
vejledning om maling af investeringsejendomme til dagsveadi. Vejledningen erstatter den
tidligere veledning, idet der har vaget konstateret regnskabsmaessig fejlbehandling af
investeringsejendomme. Oplysningskravene til investeringsejendomme er flere end ved avrige
aktiver og forpligtelser, hvilket skyldes, at regnskabsposten er forbundet med sken og
usikkerheder. Vejledningen hjad per saarligt med at forsta Arsregnskabsiovens § 58 a, stk. 2, da

denne bestemmel se omtaler en beskrivelse af de centrale forudsagninger der skal oplyses om,
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men uden at specificere, hvad disse forudssgninger praeist indebazer. 1fglge kommentarerne
til Arsregnskabsloven skal ale forudsagtninger, der er nedvendige for, at regnskabsbrugere kan
gennemskue beregningerne oplyses. Oplysningerne skal gives pr. ggendom eller samlet for de
gendomme af samme karakter og nogenlunde samme geografiske placering. EY og
Erhvervsstyrelsen er kommet med deres bud p3, hvad de mener noten skal indeholde. Begge
eksempler e meget fyldestgerende og indeholder, udover forrentningskravet, bade
informationer om g endommen(e) samt de vaesentligste forudssgninger, der er anvendt til
beregningen. Det er ydermere vores erfaring, at der som minimum skal oplyses om
gjendomskategori, beliggenhed, forrentningskrav, driftsresultatet og tomgang, hvortil
driftsresultatet kan erstattes eller understettes med yderligere oplysninger samt

falsomhedsanalyse for at @ge gennemskueligheden.

11. Sammenhzngen mellem teori og praksis

Med baggrund i den viden, der er blevet opbygget gennem de foregdende afsnit, fremkommer
der en formodning om, at der altid vil vaare en vis variation mellem de teoretiske retningslinjer
og den praktiske udfarelse. En del af denne variation ligger sandsynligvisi fortolkningen af de
regler og retningslinjer, som loven kraever overholdt. For at afprave om denne formodning
holder stik, foretages der en analyse af arsrapporterne for to udvalgte selskaber. Analysens
fokusomrade er at undersgge, i hvilket omfang oplysningskravene, der blev redegjort for
tidligere, faktisk overholdes. Udvadgelsen af arsrapporterne er baseret pa veadien af
investeringsgiendomme i koncernregnskabet. C.W. Obel Ejendomme A/S falger kalenderaret
og har dermed regnskabsafslutning 31.12, mens PWH EjendommeA/S for forskudt regnskabsar
og har regnskabsafslutning 30.09. Arsrapporterne for indkomstéret 2022 er udvalgt til analytisk
gennemgang med fokus pa Erhvervsstyrelsens vejledning om "Madéling  of
investeringsejendomme til dagsvaadi efter &rsregnskabsloven”. Arsrapporterne er aflagt fer
Erhvervsstyrel sen offentliggjorde deres seneste vejledning om investeringsejendomme, hvorfor
analysen ogsa skal afdackke, om der reelt har vaget et behov for denne. Efterfalgende vil
arsrapporterne for indkomstaret 2023 blive analyseret med henblik pa at afdaekke eventuelle
forbedringer, da disse er aflagt efter Erhvervsstyrelsen offentliggjorde vejledningen.
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11.1. C.W. Obel Ejendomme A/S

Af anvendt regnskabspraksis fremgar det, at koncernens investeringsejendomme ved ferste
indregning males til kostpris, og efterfaigende opgeres til dagsveadi, mens samtlige
vaadireguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Det oplyses endvidere, at dagsvaadien er
baseret pa en kapitalisering af den enkelte gendoms normaliserede driftsafkast, med et il
gjendommen knyttet afkastkrav, hvor tilhgrende vaardiansadtel sesmodel er den afkastbaserede
model. Der redegares sdledes for de anvendte indregningskriterier og malegrundlag i henhold
til arsregnskabslovens § 53, stk. 1. Ligesom oplysninger om anvendt veardiansagtel sesmodel er
angivet, jf. ARL § 53, stk. 2, litra a. Det erfares, at selskabets &rsrapport er aflagt efter
bestemmelserne i arsregnskabsloven for store virksomheder i regnskabsklasse C, hvilket efter
byggeklodsmodellen medfarer ggede oplysningskrav.

Som led i ARL § 58 a, stk. 1 er oplysninger om dagsvaadien ultimo regnskabsret samt érets
aandringer i dagsvaardien, der er indregnet i resultatopgerel sen, angivet i en dertilhgrende note.
| Erhvervsstyrelsens vejledning om "Maling af investeringsgjendomme til dagsveadi efter
arsregnskabsloven” redegares der for, at hvis en virksomhed har forskellige kategorier af
investeringsejendomme, skal noteoplysningen gives for hver af disse kategorier.

For koncernen C.W. Obel Ejendomme A/S vides det, at dets investeringsgjendomme béde
indeholder erhvervs- og boligudigningsejendomme. Kravet til noteoplysningen tilgodeses
ikke, davaardireguleringen for investeringsgjendommene al ene fremgér af anlasgsnoten og ikke
en saaskilt note. Derudover er det ikke praeciseret, hvor vaadireguleringen er indregnet. Det
vides endvidere, at selskabet udelukkende har investeret i egendomme i Aaborg og
Stork@benhavn, hvis geografiske karakteristika adskiller sig vaessentligt i fastsadtelsen af et
forrentningskrav og de dertilhgrende dagsvaadireguleringer. | sédannetilfad de, hvor spaandet i
det fastsatte forretningskrav ud fraen vassentligheds-betragtning er af betydelig karakter, vil det
vage passende, at veadireguleringen ligeledes sker ud fra geografiske omrader, som
Erhvervsstyrelsen anbefaler. Dette kan for en uerfaren regnskabsbruger betyde, at denne ikke
far sit fornadne informationsbehov af dagkket.

| anlaggsnoten "Investeringsgendomme”’ henvises der til note 1, hvor usikkerhed ved
indregning og maling fremgar samt specifikationer til foretaget vaardiansaetel se. Heri beskrives
det, at dagsvaardimalingen foretagesfor hver enkelt gendom med udgangspunkt i gendommens
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detaljerede budget for det kommende driftsdr, korrigeret for udsving, der har karakter af

enkeltstdende hendelser.

Afkastkrav: 2022 2021

Afkast Vardi Vardi/m* Afkast Vardi Vardi/m?
Erhvervsejendomme, Kebenhavn 3.97% 5.122.222 35.250 3,97% 4.895.667 33.200
Erhvervsejendomme, Aalborg 6.00% 925.222 12.500 5.86% 899.436 12.150
Erhvervsejendomme i alt 4.26% 6.047.444 27.730 4.28% 5.795.103 26.275
Boligejendomme, Kebenhavn 3,50% 793.207 42.285 3,00% 526.740 43.950
Boligejendomme, Aalborg 4.00% 262.992 23.950 4.00% 248.297 22.600
Boligejendomme i alt 3.63% 1.056.199 29.735 3.33% 775.037 33.725
Investeringsejendomme i alt 4.17% 7.103.643 28.655 4.17% 6.570.140 27.150

Billede 1: En del af note 1 i Grsrapport 2022 for C. W. Obel Ejendomme A/S

Endvidere specificeres det ikke, hvilke typer af erhvervsejendomme, der er tale om. Nér et
forretningskrav skal fastsattes, er der stor forskel pa, om det er kontor, detail eller industri.
Samtidig ville oplysningen give regnskabsbrugeren en mere specificeret ide om lokalitet, da
detailhandel oftest forsgger at opsege privatforbrugerne, hvorfor dets tilgeengelighed skal vaere
hgj. Industri vil derimod 1 hgjere grad sege vaek fra byen, mens kontorer alene skal veare
lettilgeengelige. Med det formal, at noteoplysningerne skal vere tilstreekkelige nok til, at en
regnskabsbruger kan forstd, hvordan selskabet er kommet frem til den fastsatte dagsverdi, ber
afkast, dagsverdi ultimo, dagsverdi pr. m? og dertilherende dagsveerdiregulering for
kategorierne ”Erhvervsejendomme, Keabenhavn” og “Erhvervsejendomme, Aalborg”
specificeres yderligere indenfor omraderne kontor, detail og industri, sdledes vi far alle de

fornedne forudsatninger, der er lagt til grund for den fastsatte dagsvardi.

Lejeindtaegter, tomgangsleje og lejekontraktens vilkéar

Med afszt i Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 er der krav om, at alle centrale forudsatninger,
som er anvendt ved beregningen af dagsvardien i henhold til arsregnskabsloven § 37, stk. 1, 4.
pkt., skal oplyses. I forlengelse af dette bestar ledelsesberetningen af en beskrivelse af
virksomhedens vasentligste aktiviteter samt en redegerelse for eventuelle vaesentlige @ndringer
1 virksomhedens aktiviteter og ekonomiske forhold. Det er forst og fremmest beskrevet, at
selskabets vaesentligste aktiviteter bestar i at investere i ejendomme i Storkebenhavn og

Aalborg.
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Specifikke risici som lejerens bonitet, tomgang samt lejekontraktslige vilkdr beskrives i
Erhvervsstyrelsens vejledning om "Maling af investeringsgjendomme til dagsveadi efter
arsregnskabsloven” som vasentlige forhold, der skal redegeres for og dokumenteres i
forlaangelse af det fastsatte forrentningskrav.

Det oplyses i |edelsesberetningen, at man i &ret har haft fokus pa at videreudvikle koncernens
gjendomme med henblik pa at styrke indtjeningen via fastholdelse af eksisterende kunder og
hurtig genudigining af ledige lejemal. Den kritiske regnskabslasser vil i denne forbindelse stille
spargsmalstegn til, hvordan dette er realiseret. Dertil tilfgjes det, at 99,2% af erhvervsareaer
var |gjebagrende ultimo regnskabsaret mod 94,6% ved indgangen af aret, hvilket understreger,
a man er lykkedes med at reducere tomgangsigien. Vi kender imidlertid ikke tallene for
boligudlejningssegmentet, ligesom vi ikke far oplysninger om, hvad tomgangslejen var i den
mellemliggende periode. Det oplyses endvidere, at et sterre lejemd pé ca. 12.000 m? blev
opsagt i 2020 med fraflytning i 4. kvartal 2022, men at arealet skal genudvikles til moderne
anvendelse og derfor ikke indgédr i tomgangsstati stikken.

Ved udgangen af aret erfares det, at ca. 30% af erhvervsindteagterne er sikret i en periode pa
mindst 3 &r, mens ca. 41% kan bortfalde indenfor et &. Ved at angive essentielle procentuelle
neggletal, eges regnskabsbrugerens kunnen til at gennemskue ale centrale oplysninger pa
omradet. Det er i hgj grad de faktuelle data, der er med til at danne gennemsigtigheden set fra
en regnskabsbrugers perspektiv. Boligudlejningssegmentet indgar imidlertid ikke i opgarel sen,
idet disse, lovbestemt, | gbende kan opsiges med tre maneders varsal. Til gengadd forventes der
en relativ hurtig genudlejning. Formuleringen anses som vaaende subjektiv og fortadler ikke
nadvendigvis regnskabsbrugeren noget relevant eller praecist om de centrale forudsagninger,

som er anvendt ved beregningen af dagsvaadien.

| Erhvervsstyrelsens vejledning om "Maling af investeringsgjendomme til dagsvaadi efter
arsregnskabsloven” refereres der til Igjerens bonitet som et vassentligt forhold, der skal
redegares og dokumenteres for i forlaangelse af det fastsatte afkastkrav. Det oplyses, at 24% af
de samlede lgjeindtasgter stammer fra lgjekontrakter med en Igje pa over 5 mio. kr. p.a. og
hidrarer fra 9 kunder. | virkeligheden stiller oplysningen flere spargsmd end afklaringer. De
lejekontraktslige vilkar er ikke beskrevet, hvorfor vi ikke kender de specifikkerisici forbundet
med den enkelte lgjekontrakt. Bestar denne af en laangere uopsigelig lejeperiode, vil der alt

andet lige vage faare risici forbundet med boniteten, da solide lgjere er med til at reducere
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risskoen for manglende genudigining og dermed forrentningskravet. Modsat vil en kort

opsigel sesperiode afspejles negativt i afkastkravet.

Ejendomsbeskrivelse

| henhold til Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 bar jendommens kategori og beliggenhed som
minimum fremgéa af noteoplysningerne. Ifelge EY’sfortolkning af Arsregnskabsiovens § 58 a,
stk. 2 ber antal, type, starrelse og beliggenhed for hver kategori af ejendomme indga i

forstaelsen af, hvilke centrale forudsagtninger der ber praesenteres.

Som beskrevet ovenfor investerer koncernen aktuelt i erhvervs- og boligudleg ningsejendomme
I Stork@benhavn og Aalborg. Ydermere tilfgjes det, at selskabet tilbyder kunderne moderne
giendomme af hgj kvalitet og med god service pa centrale beliggenheder med optimal
infrastruktur. Y dermere oplyses det, at C.W. Obel Ejendommes forretningsmodel er baseret pa
investering i og drift af velbeliggende erhvervs- og boligeggendomme i Storkgbenhavn og
Aadborg. | denneforbindelse bar der stilles spargsmal stegn til klassifikationen af velbeliggende
erhvervs- og boligeiendomme, for ndr man afgramser Storkgbenhavn, opdeles omradet i et
indre- og ydre storbyomrade. Det er af vaesentlig betydning for regnskabsbrugerens forstael se,
hvorvidt der er tale om erhvervs- éller boligggendomme i indre K gbenhavn eller omrader som
Frederikssund, Albertslund eller Helsingar. Denne fastsadtelse spiller i sidste ende ogsa en
vaesentlig rolle i regnskabsbrugerens forstaelse af det fastsatte forrentningskrav. Samtidig er
definitionen af moderne ggendomme af hgj kvalitet styret af |edel sens egen opfattel se, mens det
for regnskabsbrugeren kan opfattes upraist, hvad der i virkeligheden kan henfares til
betydningen.

Det fremgar af note 1, at "Erhvervsgendomme, Kgbenhavn” udger 72% af den samlede
giendomsportefalje, svarende til 5.122.222 t.kr., mens "Boliggendomme, Aaborg” kun
repraesenterer knap 4%. | denne forbindelse kan det vage relevant at oplyse antallet af
gjendomme samt dennes samlede sterrel se, sal edes at regnskabsl aeseren far en ide om, hvordan
dagsvaadien fordeles. Regnskabsbrugeren vil i visse situationer vaae mulige investorer, for
hvem det vil vaae relevant at vide, hvorvidt summen af erhvervsejendomme skal fordeles pafa
eller en lang raskke ggendomme. Der er imidlertid ikke tale om et krav, men udelukkende

noteoplysninger, der kan vaae relevante for en mindre population af regnskabsl sesere.
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Forrentningskravet

Det oplyses i ledelsesberetningen og prasiseres i note 1, at afkastkravene pa
erhvervsgendomme vurderes at vage stort set uaandrede i forhold til ultimo 2021, mens
afkastkravene for boliggendomme vurderes at veae steget. Det erfares endvidere, at den
samlede ejendomsportefalje er vaadiansat baseret pa afkastkrav mellem 3,25% og 7,00%.
Forklaringsarsagen skal findesi, at selskabet har en hgj udlejningsprocent samt stabil udvikling
I lgeniveauet.

Udover at dagsvaadimalingen foretages for hver enkelt giendom, oplyses det i note 1, at
afkastprocenten fastssdtes pa grundlag af markedsudviklingen for den pégaddende
gjendomstype og beliggenhed baseret pa C.W. Obel Ejendommes markedskendskab. Y dermere
erfares det, at der ikke anvendes eksterne vurderingsmaand ved vurdering af dagsveadierne.

@vrige suppleringer

Ifelge EY'’s fortolkning af Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 er det god regnskabsskik at
medtage en fglsomhedsanalyse, vis formd er at skildre andringen i arets resultat samt

egenkapitalen, hvis der foretages smareguleringer i forretningskravet.

Under afsnittet "Sealige risici” i ledelsesberetningen er det beskrevet, at koncernens
gjendomsportefalje (erhverv og bolig under et) pr. 31. december 2022 er vaardiansat baseret pa
et vaggtet gennemsnitligt afkastkrav pa 4.17%. Andres afkastkravet med +/- 0.25%-point vil
portefaljens vaardiansadtel se blive aandret med ca. +/- 400 mio. kr. Analysen medvirker til at
regnskabsbrugeren far et overordnet overblik over, hvordan regnskabet som helhed vil pavirkes
ved andringer i forrentningskravet.

Det vil vaae relativt relevant for en regnskabsbruger at vide, hvis sma aandringer i dagsvaadien
medvirker til en negativ egenkapital. Omvendt vil det, fra en regnskabsl aesers perspektiv, ogsa
vage interessant, hvis forrentningskravet er fastsat for hgjt og dermed forarsager et lavere

resultat og egenkapital.

Erhvervsstyrelsen angiver i deres veledning, at oplysningerne i regnskabet skal veae
tilstraskkeligetil, at en regnskabsbruger kan forsta, hvorledes virksomheden er kommet frem til
den fastsatte dagsvaardi, hvorfor de mest centrale forudsagtninger som minimum skal fremga af

regnskabet — herunder tal maessige oplysninger om det anvendte driftsresultat. Nar alt kommer
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til alt, vil disse oplysninger i de fleste tilfadde ikke afdakke regnskabsbrugerens
informationsbehov tilstraskkeligt — specielt ikke, hvis der er tae om en omfattende
gjendomsportefalje bestdende af en lang raskke g endomme. Derfor vil det i dette tilfadde ikke
nedvendigvis have nogen positiv effekt for regnskabsbrugerens méde at anskue regnskabet pa.

Konklusion pa oplysningernei arsrapporten

For at tilgodese Arsregnskabslovens §58 a, stk. 2 samt Erhvervsstyrelsens vejledning om
"Mding af investeringsejendomme til dagsveadi efter arsregnskabsloven” er der en rackke
aandringer C.W. Obel Ejendomme som minimum ber indkalkulere for.

Farst og fremmest skal arets dagsvaardireguleringer pr. kategori i hgjere grad anskueliggeres,
ligesom det skal tydeliggares for regnskabsbrugeren, at denne indregnes i resultatopgerel sen
og dermed pévirker arets resultat. For at prascisere omrédet yderligere, kan det specificeres,

hvilke typer af erhvervsgendomme, der er tale om.

Mens tomgangsrisikoen er tilstraekkeligt beskrevet for erhvervsgendomme, kender vi ikke
tallene for boligudlejningssegmentet. Dette begrundes med, at man ved denne gendomstype
lovbestemt |gbende kan opsige med tre maneders varsel, men at der forventes relativ hurtigt
genudlgining. Beskrivelsen bar i hg) grad erstattes af faktuelle data, der vil @ge
gennemsigtigheden set fra en regnskabsbrugers perspektiv. Der refereres til lgerens bonitet,
som et vaesentligt forhold, der skal redegeres og dokumenteres for i forlaangelse af det fastsatte
afkastkrav. | denne forbindelse far vi ingen oplysninger om den enkelte lgjekontrakts
lejeperiode. Risikoen forbundet ved en kort opsigelsesperiode har direkte indflydelse pa

forrentningskravet, hvorfor oplysninger i denne henseende kan vaare ngdvendige.

For en regnskabsbrugers forstéelse af det fastsatte forrentningskrav ber afgraansningen
Storkgbenhavn prasciseres yderligere, da det har stor betydning, hvorvidt der er tale om indre-

eller ydre storbyomrade.

11.1.1. Udviklingen i oplysningerne i arsregnskabet 2023

Baseret paovenstaende betragtninger kan det konkluderes, at koncernen C.W. Obel Ejendomme
allerede har tilgodeset mange af de oplysningskrav, som Erhvervsstyrelsen omtaler i deres
vejledning: "Mading af investeringsgjendomme til dagsveadi efter Arsregnskabsioven.”
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Alligevel undersoges det, om selskabet har indkalkuleret for de @ndringer, de som minimum

ber @&ndre, for at imedekomme Erhvervsstyrelsens nyeste vejledning.

I lighed med tidligere ar, henvises der 1 anleegsnoten: “Investeringsejendomme” til note 1, som
specificeret klassificerer selskabets ejendomsportefolje i kategorier baseret pa ejendomstype
samt dennes geografiske placering. Modsat arsregnskabet for 2022, fremgar verdireguleringen
af en sarskilt note og ikke lengere kun af anlaegsnoten, der alene informerer om hele
ejendomsportefoljens veardiregulering i &ret. Arets vardiregulering er siledes detaljeret
praciseret 1 kategorier af investeringsejendomme, hvilket medvirker til at regnskabsbrugeren
nemmere kan anskue, hvordan vaerdien pavirkes indenfor det enkelte ejendomssegment. Dog

oplyses det fortsat ikke, hvor 1 regnskabet vardireguleringen péa ejendommene er indregnet.

Noter
Afkastkrav 2023 2022

Afkast Vardi Vardiregl. Vardi/m? Afkast Vardi Vardiregl. Vardi/m?
Erhverv, Kebenhavn 417%  5.169.060 12.039 35.575 3,97% 5.122.222 228.694 35.250
Erhverv, Aalborg 6.00% 965.675 37.199 13.065 6.00% 925.222 23.437 12.500
Erhverv i alt 4.44%  6.134.735 49.238 28.135 4.26% 6.047.444 252.131 27.730
Bolig, Kebenhavn 3,93% 736.583 -58.197 39.270 3,50% 793.207 41.985 42.285
Bolig, Aalborg 4.25% 253.427 -9.565 23.085 4.00% 262.992 14.694 23.950
Bolig i alt 4.01% 990.010 -67.762 33.205 3.63% 1.056.199 56.679 35.520
Ejendomme i alt 4.38%  7.124.745 -18.524 29.005 4.17% 7.103.643 308.810 28.655

Billede 2: En del af note 1 i rsrapport 2023 for C. W. Obel Ejendomme A/S

Lejeindtaegter, tomgangsleje og lejekontraktens vilkar

Ligesom tidligere ar er omrddet fyldestgarende beskrevet 1 henhold til at medtage alle centrale
foruds@tninger, som er anvendt ved beregningen af dagsvardien. Koncernens beskrivelse af de
lejekontraktslige forhold er uendret, hvorfor man fortsat seger at indgd lengerevarende
lejekontrakter. Dog er der en generel tendens i markedet til, at der indgés kortere lejekontrakter
end tidligere, hvilket forklares ved en raekke procentuelle nedadgaende tal, der er med til at
belyse udviklingen péd erhvervsboligmarkedet. I overensstemmelse med sidste drs regnskab
kender vi ikke tallene for boligudlejningssegmentet, hvilket igen forklares med, at boliglejemaél
lovbestemt kan opsiges med 3 méneders varsel. Endvidere far vi igen ikke et procentuelt
overblik over den aktuelle tomgang for boligudlejningsejendomme, men udelukkende for

portefoljens erhvervsarealer, hvis udvikling ligeledes er nedadgaende. Dette begrundes med at
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der e sket en afmatning i efterspargslen pa kontorer i det kebenhavnske
kontorudlejningsmarked, som falge af stigende renter og hgj inflation, mens efterspargsien er
stabil i Aalborg. Endog oplyses det, at efterspargs en efter boligudl g ningsg endomme er stabil
i savel Aalborg som Kgbenhavn.

Forrentningskravet

| lighed med tidligere ar erfares det, at dagsvaardimalingen fortages for hver enkelt jendom,
ligesom afkastprocenten fastsadtes med afsedt i markedsudviklingen for den enkelte g endom,
baseret pa C.W. Obel Ejendommes markedskendskab. Modsat tidligere er begrundelsen herfor
mere detajeret, hvilket mere eller mindre skyldes det seneste &s udvikling pa
giendomsmarkedet. Hvor markedet tidligere har varet stabilt, star vi nu overfor et svaskket
gjendomsmarked med stigende renter og hgj inflation. Det beskrives i ledel sesberetningen, at
antallet af gennemfarte transaktioner er reduceret markant i 2023, hvorfor ledelsen pa denne
baggrund har revurderet afkastkravene pa koncernens ejendomme, der samlet set er steget,
selvom der er afholdt en raskke forbedringsudgifter i aret.

Konklusion pa oplysningernei arsrapporten

Generelt imgdekommes A rsregnskabslovens §58 a, stk. 2 og Erhvervsstyrelsens vejledning om
"Mdling af investeringsgendomme til dagsvaadi efter arsregnskabsloven.” Kvaliteten af
oplysningerne vedragrende investeringsgendomme er overordnet set hgj, hvilket afspejlesi en
raekke velbegrundede argumenter, der er med til a danne grundlaget for beregningen af
dagsvaadien. Vaesentligste andring kan henfares til, at arets vaadiregulering fremgar af en
saaskilt note, der medvirker til en g@get gennemsigtighed i veardianssdtelsen of
investeringsgiendomme. Det fremgdr imidlertid ikke tydeligt, hvor i regnskabet

vaadireguleringen er indregnet, hvilket er en central forudssgning.

Overordnet set kan det konkluderes, at informationsniveauet er hgjt og afklarende med
procentuelle nagletal, der medvirker til en bedre forstdelse for wudviklingen i
glendomsportefgljen og -markedet. Grundlasgggende afspejler regnskabet en ledelse, der
begrunder den fastsatte dagsvaadi med en rakke velovervejede argumenter, der alene

medvirker til hgjt ambitionsniveau og ansvarsfuldhed i organisationen.
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11.2. PWH Ejendomme A/S

Af anvendt regnskabspraksis fremgéar det, at investeringsgjendommene ved farste indregning
indregnes til kostpris inklusiv eventuelle direkte tilknyttede omkostninger og efterfaglgende
maling sker til skennet dagsvaadi ved brug af den afkastbaserede metode, mens
vaadireguleringer indregnes i resultatopgerelsen. Det oplyses endvidere, at grundlaget for
dagsvaadien er beregnet pa baggrund af det kommende ars pengestregmme samt et afkastkrav
fastsat pa baggrund af markedsrapporter. Der redegeres sdledes for de anvendte
indregningskriterier og malegrundlag i henhold til arsregnskabslovens § 53, stk. 1. Ligesom
oplysninger om anvendt vaadiansadtelsesmodel er angivet, jf. ARL § 53, stk. 2, litra a. Det
fremgdr af anvendt regnskabspraksis, at selskabets arsrapport er aflagt efter bestemmelserne i
arsregnskabsloven for mellemstore virksomheder i regnskabsklasse C, hvilket efter
byggeklodsmodellen medfarer ggede oplysningskrav.

Der er i arsrapportens note 20 angivet oplysninger om dagsvaadien ultimo regnskabsaret samt
arets amndringer i dagsvaadien, der er indregnet i resultatopgerelsen, samlet for
investeringsejendommene, som er en tilfgjelsetil regnskabet for opfyldelse af ARL § 58 a, stk.
1. I henhold til Erhvervsstyrelsens vejledning "Maling af investeringsejendommetil dagsvaardi
efter arsregnskabsloven” skal det oplyses for hver kategori af investeringsejendomme. For
koncernen PWH Ejendomme A/S vides det, at dets investeringsgendomme indeholder
boligudiginingsgendomme i henholdsvis Aaborg og Kgbenhavn, vis geografiske
karakteristika adskiller sig vaesentligt i fastsadtelsen af et forrentningskrav og de dertilhagrende
dagsvaadireguleringer. | tilfadde, hvor spaandet i det fastsatte forrentningskrav, ud fra en
vaesentlighedsbetragtning, er af betydelig karakter vil det vaare passende, at kategoriseringen
sker ud fra geografiske omréder. 1det PWH Ejendomme A/S ikke har opdelt dagsvaardinoten i
boligudlg ningsggendomme i henholdsvis Aalborg og Kgbenhavn, tilgodeses kravet til
noteoplysningen ikke. Dagsvaadinoten er i overensstemmelse med kravene |
Arsregnskabsioven, da loven kreever, at den skal opdelesi kategori af aktiver og forpligtelser,
og ikke inddeler dem yderligere i forskellige typer indenfor diverse aktiver og forpligtel ser.
Erhvervsstyrelsens begrundelse for a insistere pa oplysninger pr. kategori af
investeringsgiendomme  skyldes, at de @vrige oplysninger ogsd gives pr. kategori af
investeringsgiendomme. P& denne made far regnskabsbrugeren ogsa en bedre forstaelse af

udviklingen i de forskellige kategorier samt deres samlede vaadi.
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L g eindtasgter, tomgangsieje og lej ekontraktens vilkar

Med henblik pa Arsregnskabsiovens § 58 a, stk. 2 kraaves det, at alle centrale forudsseninger,
som er anvendt ved beregningen af dagsvaardien i henhold til arsregnskabsloven § 37, stk. 1, 4.
pkt., skal oplyses. | forleangelse heraf bestdr ledelsesberetningen af en beskrivelse af
virksomhedens vaesentligste aktiviteter samt en redegarel sefor eventuelle vaesentlige aendringer
I virksomhedens aktiviteter og gkonomiske forhold. Det er farst og fremmest beskrevet, at
koncernens primagre aktiviteter omfatter udlgining af egne ggendomme. Endvidere oplyses det,
at koncernens g endomsportefalje primaat er beliggendei central Aalborg og Kgbenhavn, samt

at kvaliteten og vedligehol del sesstanden ligger over markedsniveau.

Saalige forudssgninger som Igjers bonitet, tomgang og lejekontraktsvilkar beskrives i
Erhvervsstyrelsens vejledning "Maling af investeringsgjendomme til dagsvaadi  efter
arsregnskabsloven” samt i EY’s eksempel som vaesentlige forhold, der skal redegeres og
dokumenteres for i forlaangelse af det fastsatte forrentningskrav, i de tilfad de sddanne faktorer
har pavirket forudsagningerne i veadiansatelsen. For PWH Ejendomme kan de samlede
vaadireguleringer primaat henferes til stigende driftsresultater baseret pd kommende ars
lgjereguleringer pa 3-4%, samt at der er begramset tomgang, hvilket ledelsen oplyser i
ledelsesberetningen. Det er saaligt positivt at medtage, hvad den primage arsag til
vagdireguleringerne skyldes samt a angive procentuelle nggletal. Dette gger
regnskabsbrugernes kunnen til at gennemskue de centrale forudsagninger, da faktuelle data i
hgjere grad er med til at danne gennemsigtigheden set fra en regnskabsbrugers perspektiv.

| noten for investeringsgendomme har selskabet oplyst, at driftsresultatet er opgjort pr.
gjendom, og tager udgangspunkt i de forventede lgjeindtaggter ved fuld udlgning fratrukket
forventede drifts-, administrations- og vedligehol del sesomkostninger, hvorefter den beregnede
vaadi korrigeres for tomgangsleje for en passende periode. Den kritiske regnskabsbruger vil
dog stille spargsmastegn til, hvad der menes med "tomgangsieje for en passende periode”, da
dette er et meget subjektivt udsagn. Det ville have vaget hensigtsmaessigt at angive en
procentvis tomgangslgjesats, som vaadien blev reguleret med og samtidig oplyse om den
gennemsnitlige tomgangsleje for indevaaende regnskabsperiode. Det vil give
regnskabsbrugeren en mulighed for at sammenligne forudsaetningen med det realiseret for pa
den méde at afdaekke dele af risiciene. Selvom det ikke er forkert, at dele af informationen
findes i ledelsesberetningen og andre dele i noten, ville det vaae fordelagtigt for
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regnskabsbrugeren, at alle oplysninger blev prassenteret samlet é& sted, eventuelt med en
henvisning i den gvrige tekst for at sikre bedre overskuelighed.

For boligudlgjningssegmentet indgar imidlertid ingen saalige forhold i lejekontrakterne, der
kan vaare relevante at oplyse om, idet disse, lovbestemt, |gbende kan opsiges med tre maneders
varsel. Til gengadd forventes der en relativ hurtig genudigining sammenlignet med
erhvervsudigningssegmentet. | situationer, hvor lgen er under markedsniveauet, og hvor
genudigning vil faretil en forhgjelse af Igjen til markedsprisen, bar disse oplysninger gives, da
sadanneforhold bidrager til at stette fremtidige pengestremme. Desuden inkluderes|ejereserver
oftest som et tillagy til dagsvaardiberegningen, hvilket understreger vigtigheden af at oplyse om
dette.

Ejendomsbeskrivelse

| henhold til Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 bar ejendommens kategori og beliggenhed som
minimum fremgé af noteoplysningerne. Ifalge EY’s fortolkning af Arsregnskabsiovens § 58 a,
stk. 2 ber antal, type, starrelse og beliggenhed for hver kategori af ejendomme indga i
forstaelsen af, hvilke centrale forudsagtninger der ber praesenteres.

Som beskrevet ovenfor investerer koncernen i boligudle ningsejendomme centralt beliggendei
Aalborg og Kgbenhavn. Det er i |edel sesberetningen oplyst, at afkastprocenten er et udtryk for,
at der i overvgende grad er tale om g endomme med udviklingspotentiale, mens der i afsnittet
om selskabets vaesentligste aktiviteter er oplyst, at kvaliteten og vedligehol del sesstanden er
over markedsniveau. Den kritiske regnskabsbruger vil szdte spgrgsmastegn ved, hvad
glendommenes egentlige kvalitet er, idet gendomme med udviklingspotentiale typisk ikke
anses for vaaende over markedsniveau kvalitetsmaessigt. | sadanne tilfadde ber ledelsen give
en mere detaljeret beskrivelse af eendommene, sa regnskabsbrugeren kan fa et klart billede af,
hvilke g endomme der er af god kvalitet, og hvilke der har potentiale for udvikling. Det kan
vage passende at angive antallet og sterrelsen af boliglejemd i bade Aalborg og Kgbenhavn,
der af den samlede sum har et udviklingspotentiale. Ydermere vil det vage til gavn for
regnskabsbrugerens forstaelse af det anvendte forrentningskrav at specificere placeringen af
giendommene i Kgbenhavnsomrédet, da der for boligudiginingsgiendomme kan vage en
vaesentlig variation i forrentningen, alt efter om der er tale om indre Kgbenhavn eller omrader

som Helsinger.
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| tilfadde hvor dele af selskabets boligejendomme bestér af erhvervdejemd i stueetagen og
boligudigining opefter, bar dette oplyses i gendomsbeskrivelsen. At man anser denne type
gjendom som vagende bolig, pavirker ikke umiddelbart det retvisende billede. For at give de
bedste informationer til regnskabsbrugerne vil det vage aktuelt at inkludere dette i
gjendomsbeskrivelsen og eventuelt informere om andelen af lgjeindtasgter, der stammer fra
erhvervdejemalene samt inddrage saalige forhold herunder lejekontraktsvilkar. Det er ikke
usandsynligt, at dele af selskabets investeringsejendomme er blandet benyttet ggendomme, da
det er en tendens for ggendomme, der er centralt beliggende i de starre byer.

Forrentningskravet

Noten vedrgrende investeringsejendomme indeholder en beskrivelse af, at afkastkravet er
fastsat med udgangspunkt i markedsstati stikker, gennemfarte handler samt ledel sens kendskab
til ggendomsmarkedet, hvori parametre som type, beliggenhed, alder, vedligehol del sestilstand,
lgjeaftalernes | gbetid, |gjernes bonitet, risikoprofil med mere indgar. Endvidere oplyses det, at
afkastkravet er fastsat individuelt pr. ggendom.

Selskabet har i1 noten for investeringsgendomme oplyst det interval og den gennemsnitlige
afkastprocent, der er anvendt pr. kategori, hvilket giver regnskabsbrugeren et godt indtryk af,
hvilke afkastintervaller de forskellige kategorier ligger i, samt hvad det gennemsnitlige afkast
er for ggendomme pr. kategori.

Ved fastseettelsen af markedsvaerdien (hogfort vaerdi) er folgende gennemsnitlige afkastprocenter
lagt til grund:

Moder, Aalborg/holigudlejning (interval 1,70 - 4,40) 2,70
Moder, Kebenhavn/boligudlejning (interval 1,30 - 3,0) 2,0
Koncern, Aalborg/boligudlejning (interval 1,70 - 4,40) 2,72
Koncern, Kebenhavn/boligudlejning (interval 1,30 - 3,0) 2,0

Billede 3: En del af note 7 i arsrapporten for PWH Ejendomme A/S 2021/22

@vrige suppleringer

L edel sesberetningen indeholder et afsnit om usikkerhed ved indregning eller maling, der

beskriver, hvor vaadireguleringerne indregnes, hvilken vaadiansadtel sesmetode der er anvendt
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samt at vaardiansadtel sen er forbundet med skan. | afsnittet er arets samlede vaardiregulering og
arsagen hertil ogsa naevnt med forlaangelse af udviklingen i afkastkravene, den gennemsnitlige
afkastprocent samt afkastprocentens udtryk. Erhvervsstyrelsen finder det relevant at beskrive
en eventuel usikkerhed ved indregning og maling og sa vidt muligt med angivelse af belab.
Dog er det kun et krav at medtage, hvis det er relevant, jf. bilag 1. Selvom der i
ledel sesberetningen gives et sammendrag af usikkerheden ved indregning eller maling, er der
ingen note om dette i arsrapporten. Det er kun pakreevet at inkludere det som en note i de

tilfadde, hvor der forekommer ua mindelige vanskeligheder ved malingen af dagsvaardien.

Noten for investeringseg endomme indeholder en fglsomhedsanalyse, idet vaadireguleringerne
har vaesentlig betydning for selskabets resultat og egenkapital. Fglsomhedsanalysen belyser,
hvordan en aandring i forrentningskravet pa +/- 0,5% vil pavirke resultatet og egenkapitalen.
Falsomhedsanalysen bidrager til at angive de belgb, der er knyttet til usikkerheden ved
indregning og maling, hvorfor det er god regnskabsskik at inddrage en fglsomhedsanalyse. En
falsomhedsanalyse bidrager til, at regnskabsbrugeren far en bedre forstael se af, at dagsvaardien
pa investeringsejendomme er forbundet med sken, som kan have store konsekvenser for
selskabets finansielle stilling. Det er derfor ogsa vigtigt, at regnskabet beskriver de centrale
forudsagninger, der danner grundlaget for beregningerne af dagsveadien, sdedes
regnskabsbrugeren far et mere handgribeligt produkt.

Konklusion pa oplysningernei arsrapporten

| takt med at kvalitetskravene til arsrapporten stiger hvert eneste ar, hvilket Erhvervsstyrelsens
vejledning "Maling af investeringsejendomme til dagsvaadi efter arsregnskabsloven” er et
bevis pa, kan det konkluderes, at arsrapporten for PWH Ejendomme A/S har en udmaarket
kvalitet, men at der er pladstil forbedringer visse steder.

For at opfylde Erhvervsstyrelsens vejledning ber dagsvaardien ultimo regnskabsaret samt rets
aandringer i dagsveadien, der er indregnet i resultatopgerelsen gives for boligudigning i
henholdsvis Aaborg og Kabenhavn, sa det oplyses pr. jendomskategori.

Erhvervsstyrelsen angiver i deres vejledning, at oplysningerne i regnskabet skal vage sa
tilstraekkelige, at en regnskabsbruger kan forsta, hvorledes virksomheden er kommet frem til
den fastsatte dagsvaadi, hvorfor de mest centrale forudsagtninger som minimum skal fremga af
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regnskabet — herunder tal maessige oplysninger om det anvendte driftsresultat. Nar alt kommer
til alt, vil disse oplysninger i de fleste tilfadde ikke afdakke regnskabsbrugerens
informationsbehov tilstrakkeligt. Saaligt ikke hvis der er tale om en omfattende
giendomsportefalje, bestdende af en lang rackke gendomme. Det vil i dette tilfedde ikke
nedvendigvis have nogen positiv effekt for regnskabsbrugerens méde at anskue regnskabet pa,
hvorfor driftsresultatet bar suppleres med @vrige oplysninger som blandt andet aandringer i
driftsomkostninger, niveauet som vedligehol del sesomkostningerne befinder sig pai forhold til

det normale og saalige udgifter.

| forlaangelse af oplysningerne om de centrale forudsaeninger, jf. ARL § 58 a, stk. 2, ber
selskabet oplyse en procentvis tomgangslgesats samt en gennemsnitlig tomgangseje for
indevaaende regnskabsperiode for at fremme gennemskueligheden for regnskabsbrugerens
synspunkt. Ejendomsbeskrivelsen er meget beskeden, men indeholder det vasentligste;
beliggenhed og eendomstype. Ifelge Erhvervsstyrelsen og EY bestar den gode
ejendomsbeskrivelse af folgende faktorer; beliggenhed, type, antal, sterrelse og gennemsnitlig
m2-leje pr. kategori. Selskabet har dog medtaget en kort beskrivelse af kvaliteten og
vedligehol del sesstanden som i dette tilfadde er inkonsistent, idet jendommene beskrives som
vaaende over markedsniveau kvalitetsmaessigt og samtidig have udviklingspotentiale. Dette
ber uddybes, sl edes den kritiske regnskabsbruger ikke sidder tilbage med flere spargsmal end
afklaringer.

11.2.1. Udviklingen i oplysningerne i arsregnskabet 2022 /23

Det kan i det ovenstdende konkluderes, at der reelt har vaaret behov for en genopfriskning af
oplysningskravene som Erhvervsstyrelsen omtaler i deres nyeste vejledning om maling af
investeringsejendomme. Arsrapporten for 2022/23 er offentliggjort efter Erhvervsstyrelsen
offentliggjorde deres nyeste vejledning, hvorfor det i det efterfalgende vil blive belyst, om
PWH Ejendomme A/S ha g@get kvditeten af oplysningerne omhandlende
investeringsejendomme.

Der er i arsrapportens note 19 angivet oplysninger om dagsvaardien ultimo regnskabsaret samt
arets andringer i dagsvaadien, der er indregnet i resultatopgerelsen, samlet for
investeringsejendommene, hvorfor selskabet fortsat ikke opdeler dagsvaardinoten i kategorier
pad investeringsgendomme. Det kan ses i lyset af, a selskabet anser
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boligudl e ningsejendommene i henholdsvis Aalborg og K gbenhavn som én kategori, mens det
ifelge Erhvervsstyrelsen og vores opfattel se vil anses som vagrende to forskellige kategorier, da
de geografiske karakteristika adskiller sig vaesentligt i fastsadtelsen af et forrentningskrav og

de dertilhgrende dagsvaardiregul eringer.

L g eindtaegter, tomgangsleje og lej ekontraktens vilkar

PWH Ejendomme A/S har oplistet, hvilke forudssgninger der er anvendt udover
forrentningskravet. Her oplyses det, at der pr. 30. september 2023 er anvendt de budgetterede
lgjeindtasgter opgjort som en annullering af lejeindtaagterne i oktober 2023 uden fradrag for
tomgang, mens der pr. 30. september 2022 er anvendt budgetterede | g eindtasgter opgjort som
deredliseret |gjeindtaggter i 2021/22 med fradrag for 2% tomgang. Den kritiske regnskabsbruger
vil sadte spargsmalstegn ved, at der blev anvendt et fradrag for tomgang pa 2% sidste ar, mens
der ikke er blevet reguleret for dette i indevagende &r. Trods boligudleningssegmentet
karakteriseres ved hyppigere lgjeskift og relativ hurtig genudlgining vil der oftest vaeare kortere
tomgangsperioder, hvorfor det er mere retvisende at indregne en procentvis tomgangsl gj esats,
ligesom der er indregnet sidste ar. Den skarpe regnskabsbruger vil saete spergsmal stegn ved, at
deti ar er oplyst, hvilken procentvistomgangsl g esats der blev anvendt sidste &, mensder sidste
ar blot blev oplyst "tomgangsleje for en passende periode”. Oplysningen om at der var fradrag
for 2% tomgang ville have vaaet mere beskrivende og brugbar for regnskabsbrugeren.
Endvidere oplyses det, at de budgetterede |ejeindtasgter for regnskabsar 2021/22 blev opgjort
som de realiserede | ejeindtaggter, mens det i ledel sesberetningen for sidste &r oplyses at: ” Arets
samlede vaadireguleringer kan primaat henferes til stigende driftsresultater baseret pa
kommende ars lgjereguleringer pa 3-4%.” Indevaaende ars beskrivelse af de forudsagninger,
der blev anvendt sidste ar, stemmer ikke overens med det, der var oplyst i regnskabet for sidste
ar. Generelt er oplysningerne mere beskrivende end sidste &, men sammenligningen til sidste
ars regnskab stiller flere spergsmal end svar. | noten vedrarende investeringsejendomme har
selskabet ogsa oplyst om, at vaardiansadtelsen foretages individuelt for hver enkelt ejendom,
baseret pa detajerede budgetter for det kommende driftsar — justeret for enkeltstaende
haendelser. Denne information er vaadifuld for regnskabsbrugeren, da det antyder, at det
kommende & forventes at veare normaliseret.
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Ejendomsbeskrivelse

Ejendomsbeskrivel sen var meget beskeden og inkonsistent sidste &r, hvilket der er rettet op pa
i ar. Det er i ledelsesberetningen oplyst, at afkastprocenten er et udtryk for, at der i overvejende
grad er tale om gendomme med udviklingspotentiale, og i noten vedrgrende
investeringsejendomme oplyses det yderligere, at der primaat er tale om en addre boligmasse
med omkostningsbestemt leje. Disse to beskrivelser gar ganske fint hand i hand i modsagning
til sidste ar. Ledelsen har formdet at skabe mere harmoni i beskrivelsen af standen pa
gjendommene, sal edes den kritiske regnskabsbruger ikke stiller spargsmal til dette. Det oplyses,
at den afkastbaserede model anvendes, da sel skabet anser denne model som den mest velegnet
til vaardiansadtelsen. Dette kan der sadtes spargsmalstegn ved, da DCF-modellen er velegnet i
tilfadde, hvor der er mulighed for optimering indenfor de nasstkommende &r. ”(...) Hvis vi
derimod har en gendom, hvor der er mulighed for optimering indenfor de naestkommende ar,
sa bruger vi DCF-modellen (...)". (Interview, bilag 3) Den afkastbaserede metode anvendes,
hvis der er tale om en faardigudviklet g endom uden udviklingspotentiale. Uanset om den
afkastbaserede metode eller DCF-modellen anvendes, skal man komme frem til den samme
vaadi — blot pa to forskellige mader. " (...) De to modeller skal jo give ngjagtigt det samme
resultat, den ene er bare mere visuel, fordi du kan se det hele. (...)” (Interview, bilag 3) Det er
ikke forkert af ledelsen at anvende den afkastbaserede metode, DCF-modellen er blot mere
velegnet til at illustrere fremtidige optimeringer. Endvidere oplyses antallet af g endomme, det
samlede areal og mere praxis beliggenhed i noten, hvilket giver regnskabsbrugerne en bedre
forstaelse af starrelserne. " Koncernens investeringsejendomme bestar af 98 boligejendomme
pai alt 91.399 kvm. Beliggende i Aalborg, central Kgbenhavn og Frederiksberg.” Det mest
ideclle ville vaae, hvis bade antallet og arealet af gendommene var blevet angiver separat for
henholdsvis Aalborg og K gbenhavn, herunder ogsa Frederiksberg.

Forrentningskravet

PWH Ejendomme A/S har i noten for investeringsejendomme oplyst det interval og den
gennemsnitlige afkastprocent, der er anvendt pr. kategori ligesom sidste &r. | & er noten
suppleret med sammenligningstal samt en oversigt over m?-prisen for gjendommene i
henholdsvis Aalborg og Kgbenhavn. Oplysningen om m?-prisen er en faktor, der er mere

sammenlignelig end forrentningskravet, da forrentningskravet kan vaae reguleret for diverse
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forhold, herunder inflation, vedligeholdelse, stand, med mere. "(...) det er primaat |
forrentningskravet vi styrer det, sainput i forhold til vedligeholdelse, indretning og stand styres
i forretningskravet og endnu mere nu end tidligere.” (Interview, bilag 3) Disse reguleringer
medtages 0gsd i m2-prisen, men denne faktor er mere handgribelig for en regnskabsbruger, da

det er et vant udtryk, og en faktor man nemmere kan forholde sig kritisk til.

Vaesentlige forudsaetninger for den opgjorte dagsvaerdi er som falger:

30/9 2023 30/9 2022
Moder gennemsnit afkastkrav, boligudlejning Aalborg (interval
2,5-4,75) 3,25 % 2,70%
Moder gennemsnit afkastkrav, boligudlejning Kgbenhavn
(interval 1,4 - 3,0) 2,06 % 2,0%
Koncern gennemsnit afkastkrav, boligudlejning Aalborg
{interval 2,0 - 5,60) 3,26 % 2,72 %
Koncern gennemsnit afkastkrav, boligudlejning Kgbenhavn
(interval 1,4 - 3,0)

2,06 % 2,0%

Moderselskabets ejendomme i Aalborg er fastsat til en
gennemsnitlig vaerdi pa (kr/m2) 18.118 19.222
Moderselskabets ejendomme i Kgbenhavn er fastsat til en
gennemsnitlig vaerdi pa (kr/m2) 37.534 35.236
Koncernens ejendomme i Aalborg er fastsat til en
gennemsnitlig veerdi pa (kr/m2) 18.372 19.158
Koncernens ejendomme i Kgbenhavn er fastsat til en
gennemsnitlig vaerdi pa (kr/m2) 37.534 35.236

Billede 4: En del af note 7 i arsrapporten for PWH Ejendomme A/S 2022/23

Konklusion pa oplysningernei arsrapporten

Helt overordnet er det ssaligt positivt at PWH Ejendomme A/S har gget kvaliteten af
oplysningerne vedrgrende investeringsgendomme i regnskabet. Det er tydeligt, at
Erhvervsstyrelsens vejledning har béaret frugt i dette henseende. Der er plads til forbedringer,
men grundlagggende handler det om, at regnskabsaflssggere | gbende bliver mere bevidste om,
hvilke oplysninger der skal medtagesi regnskabet.

For at opfylde Erhvervsstyrelsens vejledning bar dagsvaadinoten opdeles i samme kategorier
som selskabet opdel er forrentningskravet og m?-prisen. Dagsvaardinoten bar derfor oplyses for
boligudigining i henholdsvis Aaborg og Kgbenhavn, sa det oplyses pr. kategori.
Ejendomsbeskrivelsen er blevet forbedret ved at inkludere antal, starrelse og mere ngjagtig
beliggenhed. Dog ville denne beskrivel se vaare endnu bedre, hvis den blev praesenteret i samme

kategorier som forrentningskrav og m?-pris,
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Som tidligere bemagket angiver Erhvervsstyrelsen i deres vejledning, at oplysningerne i
regnskabet skal vage s tilstrakkelige, at en regnskabsbruger kan forstd, hvorledes
virksomheden er kommet frem til den fastsatte dagsveadi, hvorfor der som minimum bear
angives gendomskategori, beliggenhed, forrentningskrav, driftsresultat og tomgang. PWH
Ejendomme A/S har ikke angivet talmaessige oplysninger om driftsresultatet, men derimod
angivet, hvilket grundlag lejeindtasgterne er opgjort pa. Derudover omtales det kommende

driftsar kort, hvor det ma antages, at driftsaret forventes at veare normaliseret.

Trods forbedringernei arsrapporten for 2022/23 er der nogle oplysninger om sidste &rs centrale
forudsagninger, der ikke stemmer overens med arsrapporten for 2021/22, hvilket den skarpe
regnskabsbruger vil sadte spargsmalstegn ved. Det er vigtigt, at oplysningerne vedrarende
forrige regnskabsar er identiske med tidligere arsrapporter, ellers skal forholdet omtales.

12. ForrentningsKkravet

Som belyst i ovenstdende sa har forrentningskravet stor betydning for veardiansadtelsen af
investeringsejendommetil dagsvaardi. Forrentningskravet afspeler det grundlaaggende koncept
om, at investeringer vurderes ud fra deres potentielle indtjening i forhold til de forventede
risikofaktorer. Forrentningskravet skal dermed afspejle det afkast, man far af investeringen. Jo

hgjere forrentningskravet er, desto lavere er den beregnede dagsvaardi — og omvendt.

At beregne et afkast paen given investering er forholdsvisligetil —og dertil at have pragferencer
for, hvilket afkast der gnskes, er muligt. Set i forhold til regnskaber, der aflagyges efter
Arsregnskabslovens bestemmelser, er der krav om at aflamyge et &rsregnskab, der giver et
retvisende billede af virksomhedens og koncernens aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat. | sddanne henseende er det derfor vassentligt, at ledelsen anvender de metoder, der

indenfor lovens rammer giver det mest retvisende billede.

| tilfadde, hvor et selskab har investeringsgendomme der indregnes til dagsveardi efter 88 37-
38, er det derfor ledelsens ansvar at anvende de metoder, der giver det mest retvisende billede.
Ledelsen skal derfor foretage en dagsvaardiberegning ved hjadp af amindeligt accepterede
vaadiansatel sesmodeller og -teknikker, jf. ARL § 37. Typisk beregnes denne ved brug af den
afkastbaserede metode eller DCF-modellen. | disse vaardiansadtelsesmodeller anvendes flere
faktorer, som er uddybet i afsnit 9. Metoder til fastssdtelse af kapitalvaadi — herunder et
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forrentningskrav. Forrentningskravet kan vaare vanskeligt at opgere, sa det giver et retvisende
billede af virksomhedens og koncernens investeringsegendomme, da det er en faktor der nemt
kan justeres, sdledes resultatet og dagsvaadien prassenterer, det ledelsen gnsker og ikke
ngdvendigvis det mest retvisende. Som dokumentation for, at forrentningskravet i
arsregnskabet afspejler sa retvisende et billede som muligt, kan der sgges inspiration til
forrentningskravet hos en lang rakke egendomsmaglere. De sterre akterer |
gjendomsmagglerbranchen udvikler markedsanalyser og prognoser for at sikre den optimale
vagdiansadtel se af store investeringer — herunder gendomsmarkedet. Hvert kvartal udkommer
gjendomsmagglere som blandt andet Nordicals, Colliers og EDC med markedsrapporter, der
giver deres bud pa det forrentningskrav, der er geddende for g endomsmarkedet i det
pagaddende gjeblik. Forrentningskravet fastsaates dels pa baggrund af samfundsmaessige og
konjunkturbetingede forhold og dels pa baggrund af individuelle kvalitetsforhold, hvorfor
ledelsen dtid skal vurdere, om de oplyste forrentningskrav i markedsrapporterne, er
anvendelige, eller om der skal justeres pa forrentningskravet for at tilpasse det virksomhedens
individuelle g endom. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

12.1. Kildekritik til markedsrapporterne

| forbindelse med regnskabsafleeggel sen skal ledelsen vaare kritisk og analytisk i forhold til
vaadiansatelsen af investeringsesiendomme, da det har direkte indflydelse pa selskabets
gkonomiske stilling og rapporteringens ngjagtighed. Det er aimindelig regnskabspraksis at
anvende markedsrapporterne som grundlag til vurderingen af selskabets ejendomsportefalje.
L edel sen skal anvende markedsrapporterne med et kildekritisk syn for at sikre, at de er til passet
sel skabets g endomsportefalje og samtidig giver et retvisende billede af selskabets aktiver og

passiver, finansielle stilling samt resultat.

Nuvaerende problematik

| gjeblikket er udfordringen den begramsede stikprovestarrelse, der danner grundlag for
forrentningskravet. ”(...) der er lidt en udfordring med forrentningskravet lige nu, for tidligere
var det nemt at se, hvad ggendommene blev handlet til. Det er svaat lige nu. (...) Vi gar vores
bedste for at fastsadte forrentningskravet, men vi har ikke det sasmme brede statistiske grundlag,
som vi havde tidligere. (...) Vi har jo renten, vi kan holde det op imod. Vi er nadt til at tage
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udgangspunkt i, hvordan markedet ellers har udviklet sig.”” (Interview, Bilag 3)
Dette skyldes det begramsede antal transaktioner, der finder sted som fglge af den stigende
rente, der har karakteriseret samfundet siden 2022. Som Nikolaj ogsa papeger, bestragoer man
sig paat fastsadte forrentningskravet ved at sammenholde det med renteudviklingen. En hgjere
rente forventes at resulterei et gget afkast for at sikre, at investeringen forbliver rentabel. Ude
fraset ma man ogsa vaae skeptisk i forhold til markedsrapporterne, da ejendomsmagglerne, der
udgiver disse, ogsa har i sinde at vise, at ejendomsmarkedet ikke er sa presset, som det maske
har vaaet, da det for dem handler om fortsat at fa handler i hus. ” Ejendomsmasglerne har jo
0gsa et anske om at praesentere gode resultater i markedsrapporterne. Deres udfordring i
gjeblikket er jo bare, at deikke har ret mange faktorer at tage med i deres markedsrapporter, og
derfor kan der vaae subjektive vurderinger, i forhold til, hvordan de tror markedet vil udvikle

sig. (...)" (Interview, bilag 2)

Generelle problematikker

Ved anvendelse af markedsrapporterne er det vigtigt at tage hgjde for de faktorer, som
markedsrapporterne bliver dannet ud fra. Det er dog meget fa oplysninger, der er tilgaangelige
i diverse markedsrapporter. | markedsrapporterne er det dog oplyst, at afkastet er fastsat ud fra
generelle faktorer herunder primaare og sekundaae g endomme. Her betegnes primage som
gjendomme, der har en af de bedste beliggenheder og samtidig har en hgj kvalitet (nyere), mens
sekundag er ggendomme med en gennemsnitlig beliggenhed og stand. (Nordicals, Q1 2024)
"(...) der er en del forudszgtninger i de afkastrapporter som man skal vaae opmagksom pa
Typisk siger afkastrapporten, at der ved erhvervsiegiema er en Igjekontrakt med en Igbetid pa
10 &, eler lignende. Og hvis ikke man passer ind i den kategori, si kan man ikke bruge
markedsrapporten til ret meget. (...)” (Interview, bilag 2) Brugerne af markedsrapporterne skal
selv sta for at indsamle de nadvendige informationer, hvorfor fastsadtelse af forrentningskrav
ofte baseres pa subjektive vurderinger indenfor rammerne der gives i markedsrapporterne. De
subjektive vurderinger vil fremtraade uanset, om markedsdataene er oplyst i rapporterne eller
g. Forskellen vil blot veae, at det er nemmere a sammenligne det faktiske med
markedsdataene, hvis de var oplyst, og pa baggrund af dette give en subjektiv vurdering af
forrentningskravet.
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Markedsrapporter som ve viser

Markedsrapporterne giver en god indikation pa, hvilken retning ejendomsmarkedet bevasger sig
i. ”(...) Jeg har langt hen ad vejen, forsggt at prasgge mine kunder til a bruge
markedsrapporterne, som en vejviser for udviklingen pa e endomsmarkedet, og ikke have sa
meget fokus pa de aktuelle afkastsatser der er i dem. Den stigning eller det fald
markedsrapporterne viser, bar pa en eller anden made smitte af i regnskabet. (...)". (Interview,
bilag 2) Udviklingen i gendomsmarkedet bar i langt de fleste tilfadde blive afspglet i
regnskabet snarere end, at forrentningskravet direkte stemmer overens med det, der er i

markedsrapporterne.

For at prascisere ovenstéende er der nedenfor givet et eksempel:

Regnskabet 2022 Markedsrapport 2022, bolig Aalborg
Forretningskrav 3,75% 4,25 — 4,50%

Regnskabet 2023 Markedsrapport 2023, bolig Aalborg
Forretningskrav 4,00% 4,50 —4,75%

Tabel 5: Praesentation af udviklingen i forrentningskravet

Selskabets ledelse har i 2022 anvendt et forrentningskrav pa 3,75% pa en
boligudlejningsejendom beliggende i Aalborg. Forrentningskravet i 4. kvartal 2022 1a mellem
4,25% og 4,50% for bolig i Aalborg, jf. MarketForesight Q1 2023. Ledelsen vurderede den
gang, at et forrentningskrav pa 3,75% var retvisende ud fra individuelle kvalitetsforhold. |
forbindel se med regnskabsafl aaggel sen for 2023 kan ledel sen konstatere, at forrentningskravet
sidenhen er steget til 4,50% til 4,75%, jf. MarketForesight Q1 2024, en gennemsnitlig stigning
pa 0,25 %-point. Der er i |gbet af aret ikke sket vassentlige aandringer i driftsresultatet eller pa
gjendommen, som indikerer en vassentlig aandring i forrentningskravet i forhold til sidste ar. Ud
fra disse faktorer har ledelsen i 2023 anvendt et forrentningskrav pa 4%, da dette afspejler
udviklingen i gendomsmarkedet fra 2022 til 2023, mere end det afspejler det faktiske
forrentningskrav i markedsrapporterne fra Nordicals.

12.2. Delkonklusion

Forrentningskravet har stor betydning for vaadiansadtelsen af investeringsejendomme der
males til dagsvaadi. Forrentningskravet afspejler det afkast man far af en given investering. |
forbindel se med regnskabsaflaeggel sen er det vigtigt at |edel sen anvender den/de metode(r), der
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giver det mest retvisende billede, til beregningen af dagsveadien. Til beregningen af
dagsvaadien kan dokumentationen sidestilles med diverse markedsrapporter som udkommer
hvert kvartal. Det er ledelsens ansvar at anvende markedsrapporterne med et kildekritisk syn.
Dette skyldes at forrentningskravet i markedsrapporterne er dannet ud fra specifikke faktorer,
og lever selskabets g endomme ikke op til de samme faktorer, vil der vage afvigelser i
forrentningskravet, og markedsrapporterne kan dermed blot anvendes som vejviser snarer end

en facitliste.
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13. Konklusion

Investeringsg endomme er ggendomme der besiddes for at generere et afkast af den investerede
kapital, kapitalgevinster eller begge dele. Investeringsgendomme indregnes ved farste
indregning til kostpris — herunder omkostninger direkte tilknyttet anskaffelsen samt
omkostninger, der henfares til erhvervelsen. Efterfglgende maling kan ske til dagsveardi hvor
ARL § 38 anvendes. Hvis dagsvaadien kan opgares pdideligt, er denne malsagtning typisk mere
retvisende end kostprisen. Til opgerelsen af dagsvaardien skal de mest palidelige forudsaeninger
anvendes, hvorfor Arsregnskabsloven og IFRS 13 har udarbejdet et dagsveadihierarki.
Dagsvaadien for investeringsgiendomme fastsadtes typisk pa baggrund af niveau 3,
kapitalvaardi, der beregnes ved hjadp af accepterede vaadiansadtel sesmodeller og -teknikker —
herunder den afkastbaserede metode eller DCF-modellen, hvis primaae data bestér af ikke-
observerbare input. Den afkastbaserede metode henvender sig primaat til fuldt udviklede
giendomme, mens DCF-modellen er bedre til ggendomme med udviklingspotentiale. Uanset
hvilken af de to vaadianssdtelsesmodeller man anvender, bar man komme frem til samme

dagsvaadi.

Det nuvaaende fokus i samfundet er gennemsigtighed, hvorfor kravene til arsregnskaberne
stiger mere og mere. Arsregnskabsloven gger ikke direkte kravene, men det er
Erhvervsstyrelsens fortolkning heraf, der skaapes. Formdet med Erhvervsstyrelsens
opdaterede vejledning, vedrgrende investeringsejendomme, er at hjadpe regnskabsafleeggere
med at tradffe velinformerede valg, n&r dagsvaardimalingen anvendes samt at give konkrete
input til, hvilke overvejelser de skal gare sig, hvis de vadger at male investeringsejendommetil
dagsvaadi. Ved analytisk gennemgang har det tidligere vaaet svaat at opretholde en red tréd
mellem teorien og den praktiske udferelse, nér fortolkningen af Arsregnskabsloven andres,
men ikke synliggeres for regnskabsaflagggere. Erhvervsstyrelsen har i den seneste vejledning
forsagt at hjad pe regnskabsaflaaggere, saledes de gget krav i hgjere grad kan overholdes. Saaligt
er fokusset pé de centrale forudsagtninger, som omtales i Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2.
Denne bestemmelse specificerer ikke, hvad forudssgningerne praxist indebaaer, hvorfor
Erhvervsstyrelsen hjadper regnskabsaflaaggerene pa rette vej, da denne lovbestemmelse er til
fri fortolkning. Ved den analytiske gennemgang kan det konkluderes, at Erhvervsstyrelsens
vejledning har hjulpet regnskabsaflagggernei den rigtige retning, og dermed er oplysningernei
relation til investeringsejendomme blevet mere gennemsigtige for regnskabsbrugerne, men
velen dertil er forskellig, alt afhaangig af regnskabsaflagggerens individuelle fortolkning.
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Arsagen til de gget krav i &rsregnskabet skyldes at regnskabsposten, investeringsegjendomme,
er forbundet med sken og usikkerheder. Forrentningskravet afspejler det afkast man far af en
given investering, og har dermed stor betydning for veardiansedtelsen. Forretningskravet
fastsadtes pa baggrund af det nuvegende eendomsmarked som baseres pa
samfundsgkonomiske og konjunkturbestemte forhold. Den nuvaaende udfordring er et
afventende gjendomsmarked, hvor faarre transaktioner gennemfares. Dette medfarer at eksterne
markedsrapporter i hgjere grad baseres pa sken sammenholdt med tidligere, hvilket gger
usikkerheden til veardiansadtelsen i arsregnskabet.
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14. Perspektivering

Ved anvendelse af Arsregnskabslovens § 58 a, stk. 2 ses en paragraf, der er til meget fri
fortolkning. Loven uddyber ikke hvad der menes med de centrale forudsagninger, hvilket
forarsager meget forskellige tolkninger pd, hvad der er relevant at oplyse om i arsregnskabet,
set i forhold til investeringsejendomme der mélestil dagsvaardi. Den brede forstéelse af ARL §
58 a, stk. 2 har haft Erhvervsstyrelsens opmaaksomhed, hvorfor de har opdateret deres
vejledning fra 2009 om investeringsgendomme der males til dagsveadi efter
Arsregnskabsl oven.

Den 30. november 2023 udkom Erhvervsstyrelsen med en opdateret vejledning om
investeringsejendomme der méles til dagsveadi efter Arsregnskabsloven, da de gennem
regnskabskontrollen af virksomhedernes arsrapporter har konstateret, at der har vaaret brug for
en opdateret vejledning paomradet. Baggrunden for den opdaterede vejledning har blandt andet
vaget utilstrakkelig dokumentation og grundlag ved fastsadtelsen af dagsveadien samt
manglende noteoplysninger. Derfor har formdlet og forventningen med Erhvervsstyrelsen
opdaterede vejledning vearet at hjadpe ledelsen i virksomheder med at tradfe velinformerede
valg, n&r dagsvaadimdlingen anvendes samt at give konkrete input til, hvilke overvejelser
ledelsen skal gere sig, hvis de vadger at male investeringsgiendomme til dagsveadi.
(Erhvervsstyrelsen, 2023)

Det helt store fokus i veledningen er vigtigheden af noteoplysningerne om de centrale
forudssgninger. Noteoplysningerne giver en starre  gennemsigtighed i, hvordan
regnskabsafl asggere har beregnet dagsvaardien, og hvilke inputs der har pavirket det anvendte
afkastkrav, da det ikke atid er sammenligneligt med markedsrapporterne. Vejledningen er
dermed udarbejdet for at opretholde det retvisende billede, da der i forbindelse med
dagsvaadimaling er oplysninger, som er vassentlige for at regnskabsbrugerne kan fa en bedre
forstaelse af den beregnede dagsvaadi. (Erhvervsstyrelsen, 2023)
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16. Bilag

Bilag 1: Oversigt over Kkrav til ledelsesberetningen

der males til dagsveerdi

Aalborg Universitet

13. maj 2024

Regnskabsklasse

Krav om |ledelsesberetning

B

C
Mellem

C D
stor Statslige

Ja

D
Bars-
noterede

Virksomhedens vaesentligste
aktiviteter

Ja

Usikkerhed ved indregning
og maling

Ja, hvisrelevant

Usaadvanlige forhold

Ja, hvisrelevant

Oplysning om egne
kapitalandele

Ja, hvisrelevant

Redegarel se for udviklingen
i virksomhedens aktiviteter
og gkonomiske forhold

Ja, hvis
vaesentligste
aandringer

heri

Begivenheder indtruffet efter
balancedagen

Ja, hvis relevant!

Virksomhedens forventede
udvikling

Nej

Ja

Aretsresultat i forhold til
tidligere udmeldte
forventninger

Nej

Ja

V aesentlige viden ressourcer

Nej

Ja, hvisrelevant

Pavirkning af det eksterne
milj@

Nej

Ja, hvisrelevant

Forskning og
udviklingsaktiviteter

Nej

Ja, hvisrelevant

Filialer i udlandet

Nej

Ja, hvisrelevant

Mdl og politikker for
finansiellerisici og
eksponering

Nej

Ja, hvisrelevant

5-ars hoved- og
nggletal soversigt

Nej

Ja, tilpasning kan undlades bed aandring af

regnskabspraksis

Samfundsansvar

Nej

Ja

L Oplysningskravet er flyttet til noterne for virksomheder i regnskabsklasse C og D. Oplysningen skal dog ogsa
gives i ledelsesberetningen, hvis der er tale om vaesentlige forhold, evt. med henvisning til den pagseldende

note.
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Maltal og politikker for det
underrepraesenterede kan

Nej

Ja

Betalinger til myndigheder

Nej

Ja, hvis relevant

Politik for dataetik

Nej

Ja

Ledelseserhverv i andre
virksomheder

Nej

Ja

Kapitalforhold og
overtagel sestilbud

Nej

Virksomhedsledel se

Nej

Mangfoldighed i ledelsen

Nej

@konomiske aktiviteter, jf.
taksonomiforordningen

Nej

o, & &

2 Geelder kun for bgrsnoterede virksomheder, der overstiger graenserne for regnskabsklasse C (stor). For

statslige aktieselskaber gzelder kravet uanset stgrrelse.

3 Gaelder for store bgrsnoterede virksomheder med over 500 ansatte samt statslige aktieselskaber med over

500 ansatte.
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Bilag 2: Interview med Marian Fruergaard, Partner og statsautoriseret revisor ved
Redmark, Aalborg

Interviewer:
" Vil du starte med at praesentere dig selv?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

" Jeg hedder Marian Fruergaard og jeg er statsautoriseret revisor i Redmark. Jeg sidder rigtig
meget med investeringsejendomme.”

Interviewer:

" |f@l ge Erhvervsstyrel sens nyeste vejledning omkring maling af investeringsejendomme, ber vi
have en del flere oplysninger med om forudsagningerne for beregningen af dagsvaerdien, end
vi har med i praksis. | den forbindelse vil vi hare, om du synes, at der mangler oplysninger, sa

regnskabsbrugeren nemmere kan gennemskue, hvordan man er kommet fremtil vaardien?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

"Det ger der pa nuvaaende tidspunkt i regnskaberne, og det er selvfalgelig ogsa derfor at
Erhvervsstyrelsen er kommet med deres notat. Det der er lidt en udfordring i Erhvervsstyrelsens
notat, det er, at det ligger op til det faktisk er et krav, patrods af, at det er en vejledning. Det
skyldes, at Erhvervsstyrelsen bruger ordet 'skal’ mange steder. Sa det vil helt sikkert betyde at
der kommer flere oplysninger ind i regnskaberne. Om det nedvendigvis betyder, at det bliver
mere gennemskueligt, det ved jeg ikke, for man vil jo i hvert fald nagope kunne komme til at
regne vaadierne, daman har lov til at Sl& vaardierne sammen. Men generelt vil der helt sikkert
komme flere oplysninger i regnskaberne, hvilket jeg kun teenker er en fordel for

regnskabsbrugeren.”
Interviewer:

" Hvad er din holdning til Erhvervsstyrelsens vejledning, og synes du, at det er positivt, at de
har et skea pet fokus pa oplysningerne?”

Statsautoriseret revisor, Marian:

"Det vil jeg jo sige, at det er der ingen itvivl om, at det er for regnskabsbrugeren, men det bliver
daen udfordring for nogle af vores kunder og for dem der aflasgger regnskaberne, fordi de skal
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oplyse relativt meget. Og som ejer af et selskab med investeringsejendomme kan man maske
0gsa synes, at de skal oplyse en del mere end andre typer virksomheder. Og det skyldes jo, at
der ikke er den samme gennemsigtig i, a man skal oplyse om sine udviklingsomkostninger,

varelager ller lign, hvorfor gjerne bliver lidt udfordret pa oplysningskravene.”
Interviewer:

" Ser du en risiko ved at have for mange detaljeret oplysninger med i regnskabet?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

" Gennemskueligheden kan blive lidt uoverskuelig, hvis man har for mange ting med, for
hvordan er det sd man skal forsta det hele. Man ma jo stadigvak afgive intervaller, og vaare
meget rund i det man skriver ind, men det er klart at man far flere oplysninger, men ikke

nadvendigvis alle oplysninger, hvilket er en risiko.”
Interviewer:

"M har bemaaket, at Erhvervsstyrelsen skriver, at der er krav om, at der for hver kategori af
investeringsgendomme skal vage oplyst dagsvaadien ultimo og veardiregulering der er
indregnet i resultatopgarelsen, mensder i ARL § 58 a, stk. 1, blot stér at det skal opdelesi hver
kategori af aktiver og forpligtelser. Hvad tamker du om det?

Statsautoriseret revisor, Marian:

"Jeg har ikke bemaaket, at Erhvervsstyrelsen siger det skal gives pr. kategori, men jeg vil
umiddelbart ikke mene at det aandre sdmeget. Det er ikke en praksisvi har i Redmarks modeller,
vi giver stadig oplysninger samlet for alle investeringsgjendomme i selskabet, ligesom det star
i Arsregnskabsloven.”

" Hvad er din holdning til, at krav og kvalitet stiger ar for ar?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

"Vi er jo nadt til at erkende at vi skal vaare transparente i de regnskaber der bliver lavet, for
ellers kan man ikke bruge dem til ret meget. Nar vi i Danmark har det sddan, at vi gerne vil
offentliggere regnskaber i klasse B, sd er vi nadt til at lave et grundlag der er rimelig
sammenligneligt. Der er rigtig mange lande omkring os der ikke har offentliggerelse af klasse
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B-selskaber, men nar vi i Danmark den standard, sa er det klart at kravene stiger hvert ar, sa vi

har de bedste grundlag for at lave regnskaber der er sammenlignelige.”

Interviewer:
"Hvad synes du, der som minimum, skal vaae med af oplysninger i regnskabet omkring

investeringsejendomme?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

"Der er ingen tvivl om, at der skal vaare oplyst et afkast sd man kan se, hvordan virksomheden
vaadiansadter sine investeringsejendomme. Sa afkastet synes jeg er relativt vigtigt, ogsa skal
forudsagningerne ogsa oplyses. Ikke ned til mindste decimal, men der skal vaae nogle
oplysninger om, hvad man bruger som grundlag til vaadiberegningen, herunder tomgang,
kontraktvilkar og andre sazlige forhold. De vaesentligste forudsagninger synes jeg der skal
oplyses om, og det er meget forskelligt hvad det indebaae.”

Interviewer:
" Synes du, at driftsresultatet skal oplysesi regnskabet?”

Statsautoriseret revisor, Marian:

"Det er jo det Erhvervsstyrelsen ligger op til, hvilket ogsa er lidt f@lsom, hvis man kun har én
giendom, men hvis du har flere eiendomme, sa oplyses det samlet, ogsa kan man ikke bruge
driftsresultatet til sd meget. Og i virkeligheden, hvis man kan finde ud af at laese et regnskab,
sa vil man ogsa kunne finde driftsresultatet i regnskabet, hvis man kun har
investeringsejendomme. Jeg tror der er mange, som vil mene at det er et svaat sasmmenligneligt
tal, a man bare skriver det ind i regnskabet alligevel, fremfor at vaae mere specifik i sine
oplysninger.”

Interviewer:

" SA du mener, at det er nok at oplyse driftsresultatet?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

"Ja, altsa jeg vil stadig mene, at man ska oplyse om tomgang, men derudover behgver man

ikke at oplyse sa specificeret om gvrige forhold, der kunne have pavirket driftsresultatet.”

Side | 75



HD 2. Del @get oplysningskrav ved investeringsejendomme  Aalborg Universitet
Regnskab og @konomistyring der males til dagsveerdi 13. maj 2024
Interviewer:

" | forhold til afkastkravet, hvordan forholder du dig sa til de markedsrapporter som diverse

gjendomsmagylere udgiver hvert kvartal ?”

Statsautoriseret revisor, Marian:

"Ejendomsmasglerne har jo ogsd et @nske om at prasentere gode resultater i
markedsrapporterne. Deres udfordring i gjeblikket er jo bare, at de ikke har ret mange faktorer
at tage med i deres markedsrapporter, og derfor kan der vaare subjektive vurderinger, i forhold
til, hvordan de tror markedet vil udvikle sig. Jeg har langt hen ad veen, forsagt at prasge mine
kunder til at bruge markedsrapporterne, som en vejviser for udviklingen pa e endomsmarkedet,
og ikke have sd meget fokus pa de aktuelle afkastsatser der er i dem. Den stigning eller det fald
markedsrapporterne viser, bar pa en eller anden made smitte af i regnskabet. Det er jo ogsa
vigtigt at sige, at der er en del forudsadninger i de afkastrapporter som man skal vaae
opmaaksom pa. Typisk siger afkastrapporten, at der ved erhvervslejemdl er en lejekontrakt med
en lgbetid pa 10 &, eller lign. Og hvisikke man passer ind i den kategori, sd kan man ikke bruge
markedsrapporten til ret meget. Jeg tror at rigtig mange gjendomsbesiddere i dag vil sige, at
markedsrapporterne er rigtig svaae at bruge, fordi der er sa fa handler, ogsa bliver det ikke
gennemskueligt eller giver et realistisk billede.”

Interviewer:
" SA du kigger meget pa udviklingen i markedsrapporterne, og ikke si meget pa de aktuelle
afkastkrav?”

Statsautoriseret revisor, Marian:

" Ja, jeg kigger meget pd om vi er pavej den ene eller den anden vej, og det er sa det jeg tager
en dialog med vores kunder om. Undervejsi en cyklus for en investeringsejendomskunde vil
detypisk selv have handlet noget ind eller vagret ude at faen valuarvurdering, den vil jo fortadle
lidt om, hvor gendommen ligger henne i rapporten. Derfor giver det mere mening at tage
udgangspunkt i det afkast der var grundlaget da gendommen blev handlet eller vurderet af en
maggler, ogsa derefter bruge markedsrapporterne til at vurdere, hvilken vej afkastkravet skal,
ud fra udviklingen i markedsrapporterne. Det er min vurdering af, hvordan man skal bruge
markedsrapporterne.”
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Interviewer:

" KA vi skal vaare kritiske i forhold til markedsrapporterne?”
Statsautoriseret revisor, Marian:

"Ja, vi skal vaare meget kritiske i forhold til dem, hvilket Erhvervsstyrelsen ogsa har ret i.
Erhvervsstyrelsen skriver ogs, at flere har brugt en salgsopstilling som dokumentation for
vaadien, hvilket de dlar lidt ned pa. Men her mener jeg, at man ogsa skal udfordre magglerne
lidt p4, at deikke vil sende et salgsprospekt ud som de godt ved er fuldstaandig forkert i forhold
til, hvordan markedet ser ud. S man kan godt bruge en salgsopstilling til at kigge pa, hvilke
forudsagninger magglerne ligger ind i deres beregning, ogsa ska man selvfelgelig stadig
forholde sig til dem, og ikke tage alt for gode varer. Det vigtigste fra vores stol som revisorer
er, at det er vores kunder der tager stilling til veardien, og dermed ogsa dem, der skal forholde

sig til om forudsagningerne der ligger til grund for beregningen er realistiske.”
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Bilag 3: Interview med Nikolaj Kjelder, Erhvervsmagler ved Nordicals, Aalborg

Interviewer:
" Vil du starte med at praesentere dig selv?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Jeg hedder Nikolgj og jeg har vaaret erhvervsmaggler i snart otte &r, siden marts 2016. Jeg har
laest Cand.merc. i International Business, sa det er lidt langt vak fra det her med jendomme,
men omvendt har man en ret god gkonomisk grundforstaelse for g endomme. Da jeg startede
herinde, blev jeg sat i et forlab som diplomvaluar, der er den hgjeste uddannelse, man kan f4,
specifikt indenfor ggendomme, hvor vi er igennem Lejeloven, Erhvervslgeloven og generelt
lovgivning, der er indenfor omradet om ejendomme. Sa har vi ogsa fag i veadiansadtelse,
investeringsteori, DCF-modeller osv. Generelt set kan man sige, at en erhvervsmaggler skiller
sig ret meget ud fra en boligmaggler. Alle magglere inde pa kontoret, har ret forskellige
baggrunde. Nogle har lasst erhvervsjura, mens nogle har vaaret uddannet bankradgivere og lasst
HD-uddannel sen, sa man skal nok have en bredere gkonomisk forstaelse, nar man sidder med
erhvervstransaktioner end ved boligtransaktioner.

Mine arbegjdsopgaver er egentlig meget brede. Vi har en filosofi om, at vi skal veare mere
generalister end specialister, sdvi kan favne markedet bredt. Jeg startede primaat med udlgjning
af sma sager, altsa butikslggemal, kontorleggema osv. De senere & har jeg mest siddet med
boligudigning. Jeg sidder ofte med vurderinger, fordi jeg har titlen som diplomvaluar, som er
et krav, n& man ska lave andelsboligvurderinger. Derudover sidder jeg med sterre
transaktioner indenfor boligudigining, investeringsgiendomme indenfor erhverv og
andelsboligvurderinger, men ogsa udlejning, fordi vi skal have en bred pallette, sa vi kommer
rundt og fér en stor bergringsflade. Vi er meget netveaksdrevet herinde, man skal kende folk.
Nér vi udlejer, sameder vi ofte virksomhedsgjere, der er ved at vaekste. Salgjer vi maske noget
ud til vedkommende et par gange, og sa snart han har generet noget kapital i hans virksomhed,
sa ringer han, fordi han gerne vil preve a investere i gendomme, og det er her
investeringssegmentet kommer ind. Vi forsgger ogsa at veare rédgivere, men ikke helt satag pa,
som en revisor eller advokat, for vi er jo transaktionsdrevet. Vi har en transaktion, den skal
overstas, og sa stopper vores radgivningsarbejde, men vi vil rigtig gerne tag pa kunderne, sa vi
kan agere en form for radgiver, og det er vi ogsa ofte.”
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Interviewer:
" Hvordan far | opgaver fra kunder?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Det er meget forskelligt. Hvis vi tager andel sboligforeninger, som er et segment. De henvender
sig selv. De ringer ind og siger, a de har behov for en andelsboligvurdering. Dog har vi
abonnementsforretning pa langt de fleste andelsboligforeninger, vi vurderer. Vi laver nok
tredive om &ret, sa det er ikke det sterste indtasgtsben, men de er gode at have. Vi laver en
farstegangsvurdering og salaver vi en femarig abonnementsforretning, fordi der er krav om, at
de skal vurderes|gbende hver 12. maned til regnskabet, sa ejendommen har en retvisende vaadi.
Hvisvi gar over i de andretyper opgaver. Er det investeringssegmentet, sa er det lidt anderledes
end de fleste andre. Der har vi jo ofte kunder, som henvender sig til os. De kommer og siger, at
de har en gendom, som de gerne vil hare, hvad er vaad, og den skal vi ud at sadge. Ni ud af ti
af de kunder, der henvender sig, kender vi i forvejen, fordi de muligvis har kabt noget tidligere
eller fordi vi har dem paradaren. Sa er der kanvassalget, som er det sidste ben. Der har vi nogle
forskellige programmer, hvor vi kan sla alle gere op, traskke ud i Excel og pa den madefaalle
gjendomsspecifikke oplysninger. En nem made man laver et kanvassalg p, er ved at gaind og
se, at en g endom som eksempelvis er kabt i 2015 til x antal millioner, nu er steget til x antal
millioner. Det kunne vaae, specielt hvis han kun ger en eller to ggendomme, at han vil tage en
profit hjem, fordi han er en kortsigtet investor. Saringer vi ham op, og sperger, om vi makomme

forbi og lave et oplaag med henblik pa salg af ejendommen.”
Interviewer:

" Er ggendomstypen afgerende for vurderingen?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

”Ja. Hvis du tager en boligudlejningsegjendom, der er helt saalige regler. Der er det, der hedder
en omkostningsbestemt huslgje, og der er noget der hedder reguleret kommuner, hvor Aalborg
er en reguleret kommune, det vil sige, at det er vores markedsomrade. Alle gendomme fra
31/12-1991 er omfattet af omkostningsbestemt husleje, si er der en raskke undtagel ser, men far
vi en giendom fra 1973 i Pgadekvarteret, si er der helt bestemte regelsad, vi skal kigge ned
over, for at se, om de opkraever den rette huslge pr. kvm. For at tjekke efter om det passer, laver

vi et omkostningsbestemt huslejebudget, for at tjekke efter, om det passer, og ofte passer det
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ikke. Ofte tager de bare den |gje, de kan &, sd har vi en forpligtigelse til at oplyse det i vores
salgsmateriale, fordi ellers er vi erstatningsansvarlige. Sa derfor er du nedit til at have indsigt i

boligudlejningsegjendomme, nér du vurderer dem.”
Interviewer:

" KAl har pligt til at oplyse om det, sa | ikke haanger pa det?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Ja og det har sadger reelt set ogsa, for lad os nu sige, at sadger ikke giver os oplysningerne,
men skriver, at den omkostningsbestemte husleje karer efter reglerne, og vi tager det for gode
varer, saligger vi det ind, men hvisvi ikke selv har testet det, har vi jo ikke vaaet vores ansvar
voksent i forhold til at fastsadte huslgien rigtigt. Sa nér vi fastsadtter boligudlgining, er der en

masse regler, vi skal overholde.

Tager du bare en helt standard erhvervsgiendom, sa er der ingen regler, det er bare fri marked.
Sa den er nassten kun afkastbaserede. Hvis du ser pa erhverv, findes der to typer. Der er
investering i erhverv. Det vil sige, at der er en virksomhed, der er |ger. Der kaber du et cash
flow og du kegber en lger, som betder huslgje de neeste ti &, det kunne vage en
dagligvareforretning eller en stor virksomhed. Sa er der brugergjendomme, som er et andet
segment. Det er tomme ejendomme, som virksomheder selv skal bruge. Der gér vi egentlig ogsa
ind og laver en beregning pa, hvad eendommen er vaad, men de kan ogsa have en
liebhaverfaktor, for hvis en specifik virksomhed skal bruge lige ngjagtig denne gjendom til
deres drift, savil de muligvis betale mere for den end den er vaad i markedsmaessig forstand,

men det betyder ikke sd meget, hvis de skal ligge der de nasste tyve &.”
Interviewer:

" Og for gendomme anskaffet efter 1991 er der fri markedslge?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Ja. For gendomme der er anskaffet efter 1991, er der fri markedslge i det omfang, som
markedet kan bage. | de gamle gendomme har du nogle specifikke regler for, hvad den
omkostningsbestemte huslgje kan bage.”

Interviewer:
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" Men du siger s3, at nogle lgjer ud til mere end den omkostningsbestemte husleje?”

Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Ja, men lovmaessigt ma de ikke. Var det nu Kgbenhavn eller Aarhus, hvor der er mange flere
sager i boligretten om ulovlig opkreevet huslgie. | Aalborg sker det naesten aldrig, fordi du ikke
kan fa en samme topleje. Det er meget Sjaddent, at en lejer indberetter for hgj husleje, men du
ma reelt set ikke, og s er det med tilbagevirkende kraft, og det er for hele g endommen. Hvis
det sker, sSAmister en investor en arlig nettolgjeindtaegt, som har effekt for ejendommens vaadi.
Sa det er vigtigt, at man har styr sagerne, og investor skal kende risikoen, nar de keber en
gjendom.”

Interviewer:

"Ja, sa | vaxdiansater gendommen ud fra, hvad de faktisk far, men oplyser at
omkostningsbestemte huslgje er lavere end det han reelt set far.”

Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Ja, for nar vi handler, si er det professionel mod professiondl. Hvis vi har oplyst det, sa kan
keber ikke komme og sige, at han ikke var klar over det. | vores handler er der ogsa altid
advokater involveret, fordi de kender de juridiske aspekter. Der er ogsa nassten altid revisorer
med, fordi de har det finansielle. Sa hvis vores kaber accepterer huslegjen, og der kommer en

nedsaettel se bagefter, sd er det deres eget ansvar, hvis det er oplyst korrekt.”
Interviewer:

" Er der ikke ogsa en risiko forbundet med, at man selv kan fastszgte huslgjen?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Ngj, det er der ikke ved fri markedslgje. Risikoen er selvfglgelig, hvis du har kabt en g endom
i et omrade, der pludselig begynder at falde, sd mister din gendom vaadi, men det er jo ikke
anderledes end hvisdu keber en privatboligi et skidt omrade, der begynder at falde. En jendom
er jo ogsa en inflationssikret investering i den forstand, at huslejen bliver reguleret ud fra
nettoprisindekset, sanar vi har inflation, sa stiger huslejen og sa skulle jendommen ogsa gerne
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felgeinflationen. Nu har folketinget lavet en lov om, at huslejen maksimalt ma stige med 4 pct.
i forhold til nettoprisindekset. Det gjorde jo reelt set det, at g endomsegjerne tabte penge.”

Interviewer:
" Er det noget, der vil veare der fremadrettet?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Lige nu er det en periode pa to ar, der helst ikke skal udvikle sig. For de starste
giendomsinvestorer i Danmark, er vores pensionskasser, som vi ale sammen har pensioner i,
og hvis de nu ikke kan haave den legje, de skal, sa falder vores pensioner i vaardi. Den enkelte
far ikke en hgjere husleje, men hvis deres pension falder tilsvarende, saer du jo redlt set tillet

darligere, men det er meget populaarpolitik.”

Interviewer:

" 34 snakkede vi ogsa om, hvor meget indretningen vasgter, nar | vurderer en giendom?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"For en boligudiginingsgjendom skal Igjen afspille standen. Det der er vigtigt, er jo lige s
meget, hvordan rummene er. Er det flerbrugerejendomme, altsd er det til studerende med
roommates eller er det til et karestepar. Lejemdlene kan ogsa blive for store, altsa hvis vi
snakker store 5-vaarelses lgjligheder. Denne starrelse er svaa at udlgje, da de typisk er meget
dyrere, og der er ofte ikke sd mange der bor sammen. Her har man derfor en hgj risiko som
kaber for at kabe en g endom med tomgang. Hvordan kan vi sikre os bedst mulig genudlgjning,
de fokusere jo pa at have huslgje hele tiden, sd der skal ikke vaare risiko for tomgang, hvis der
er en darlig indretning. Lige nu kigger man specielt meget pa badevaarelset. Hvordan ser det
ud, for det med at ga i bad hen over toilettet, det vil man ikke. Hvis en kaber ser det, vil han
sige a han skal bruge en pengesum til at opdatere det, for ellers er der alt for meget
tomgangsrisiko forbundet med at kabe ejendommen. Derudover kigger de selvfalgelig ogsa pa

tag, fuger og vinduer.”
Interviewer:
" A det er mere ruminddelingen, facaden og beliggenheden, der tedler?”

Erhvervsmaggler, Nikolgj:
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" Ja, fordi en investor vil sadte noget prassentabelt ind, men vil jo ikke bruge mange penge pa et
kekken, for han far ikke yderligere huslgje, sa det skal bare vaare prassentabelt og funktionelt.
Der er alligevel kommet en lille trend med, at hvis man skal have en toplge ude i
Hasserisomradet, der er et helt andet segment end indei byen, har man givet den lidt ekstragas
paindretningen, men det kan du ogsa regne hjem, hvis du far 100 kr. merei huslgje pr. kvm.

Tidligere kunne man bare smide noget pa’ Boligportalen’ og leje det ud, men den gér ikke helt
laangere. Der er kommet en bevidsthed blandt de yngre om, at det skal have en vis kvalitet, nok
ogsa primaart drevet af, at der kommet mere nybyggeri, altsa nyere opfarte ggendomme. Sahvis
giendomsinvestorer i det addre boligsegment, det vi kalder for en radstensejendom, ikke har
opdateret gjendommen, sa kan det vaae svaat at Igje den ud. Har du derimod en addre l€jlighed,

der er paant moderniseret, sa er de stadigvask forholdsvis nemme at lgje ud.”
Interviewer:

" Hvad er det primeare formal, nar | vurderer € endomme?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Jeg ved ikke, om der er et primaat formd. Det er meget blandet. Oftest er det med en profit
for gje. Det vi ser en tendens til nu, fordi renten er steget sa voldsomt pa kort tid, er at nogle
begynder at kommeii likviditetsmangel. De har maske en variabel rente, hvor deikke tidligere
har betalt renter, men far nu nogle terminer, og kan godt se, at de maske burde sadge ud, fordi
der i den nearmeste fremtid kan opsta noget likviditetsmangel. For at vende tilbage til noget, vi
har snakket om, sa kan vi jo se, hvilke lan folk har, sa hvis vi kan se, at en investor har et
variabelt 1an, kan vi ringe og sparge, om han kunne vagre interesseret i at sadge den specifikke
giendom. Altsavi maikke rédgive finansielt, men det er jo ogsa et salgstrick for os, for at faen
vareind. Nogle gange ringer de ogsatil os, og siger at de gerne vil have nogle penge fri. Saden
er meget bredsiddet, men ofte er det profit, der driver formalet og folk der skal placere nogle
penge med et afkast og sidenhen er spargsmalet om likviditetsmangel kommet ind. Det var der
overhovedet ikke tidligere, der var det bare med at smide nogle penge i markedet, fuld belaning
og safadet til at vokse.

Udlgining er jo noget helt andet. Nogle vil ikke gje boliger, fordi der er s mange regler, sa de
lgjer kun ud til erhverv, og det passer meget sig selv, sd har du maskeen lgjeri ti ar.”

Interviewer:
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" Hvilke metoder eller modeller bruger | primeat, nar | vurderer jendommene?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Arligt, s bruger vi nok mest den afkastbaserede mode!, fordi det er den nemmeste og folk
forstar den bedre. Vi har lavet vores egen version, som vi kalder for rentabilitetsberegning. Den
afkastbaserede model er jo helt simpelt. Oppefra tager man huslgien, si karer vi vores
driftsudgifter henover, og far en nettolgje, som vi dividerer med et afkast, sa har vi egentlig
prisen pa ejendommen. Hvis vi derimod har en giendom, hvor der er mulighed for optimering
indenfor de nasstkommende &r, sd bruger vi DCF-modellen, fordi det er nemmere at synliggere,
hvis du eksempelvis afholder vedligeholdelsesomkostninger i ar tre, sa kan du hasve lejen, og
tilbagediskontere den. De to modeller skal jo give ngjagtigt det samme resultat, den ene er bare
mere visudl, fordi du kan se det hele. Har du en faardigudviklet g endom, du ikke kan optimere,
sa er det den afkastbaserede model, der bliver brugt. Skal du kigge pa muligheder for at
optimere eiendommen, sa bruger vi DCF-modellen. N&r vi laver andelsboligvurderinger, er der
krav om, at vi skal bruge DCF-modellen.”

Interviewer:
" Hvilken af de to modeller, foretraskker du at bruge?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Altsavi bruger helt klart mest den afkastbaserede, men jeg har ikke noget imod at bruge DCF-
modellen, man kan vise meget mere. Igen, i 2020 kom der en ny regel indenfor Lejeloven, fordi
verdens starste kapitalforvaltning, 'Blackstone' begyndte at smide folk ud, renovere og haeve
lgjen, s er lavet en regel om, at du ikke ma renovere og haeve lgjen, far efter fem ars gjerskab,
sa markedet for at lave renoveringer er lidt stoppet, men hvis jeg skulle vadge mellem de to
modeller, er DCF-modellen helt klart den bedste at bruge, fordi du kan have mange flere
faktorer med. En gjendom er jo et meget solidt aktiv. Vi har en indtaegt samt en forholdsvislille
lukket gruppe af driftsudgifter og sa skal vi se, hvad markedsafkastet er, altsa hvad bliver
gjendommene solgt til. DCF-modellen er rigtig fin pa endomme, og jeg synes at man skal

bruge den, den bliver ogsa brugt mere og mere. Flere og flere yngre bruger DCF-modellen.”
Interviewer:

" Vil du uddybe, hvad den femarsregel bestar i?”
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Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Altsd du maikke haave huslgjen. Der er et begreb i boligreguleringsloven § 5, stk. 2, som siger
at hvis du bruger, jeg tror det er 280 t.kr. pr. enhed, sa kan du lafte ggendommen ud af den
omkostningsbestemte husleje, og sd méa du tage det, der hedder gennemgribende moderniseret,
som sidestilles med markedslejen. Det vil sige, at hvis du har brugt de ngdvendige penge paen
lejlighed, s kan du egentlig kere fri markedslgje.

| Kgbenhavn, hvor forskellen mellem den omkostningsbestemte husleje og markedslgen er
stor, kan det medfare en stor gevinst, men det ma man ikke lige nu, fordi man skal beskytte

lgjerne.”

Interviewer:

" Er det kun lige nu, man skal beskytte |gjerne?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Det blev indfert den 1. juli 2020 pa baggrund af, at *Blackstone’ kom og spurgte Igjerne, om
devillehave en halv million for at flytte ud, sd kunne de renovere l€jligheden og haeve vaardien.
Hvis lgjer selv kommer og siger op, ma du gerne renovere, men du ma ikke haave prisen far
efter fem ar. Lejer er amataer, juridisk set, sa det skal vaaelger salv, der siger Iemdlet op. Det
der kan komme til at ske, du har jo de her store kapitalfonde, som er, selvfalgelig er drevet af
kortsigtet profit, og jeg kan sagtens forsta, at man ger noget, udfordringen er bare, at man
risikerer at have en masse utidssvarende boliger inde midt i Kabenhavn, som er i elendig stand,
men billige. Det synesfolk jo er charmerende, men du bor jo i noget vaare lort, for du har ikke
renoveret den, og der er ikke nogen der kan eller vil renovere dem. S den er svaa, men reglen
er jo lavet for at beskytte lgjerne.”

Interviewer:
" Hvad er arsagen til at | primeat bruger den afkastbaserede model ?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Hvis der ikke er en optimeringsmulighed her og nu, det er jo ferstedrs afkastet, nar vi regner
efter den afkastbaserede, sa er der jo ikke nogen grund til at vise, hvad vi kan lave ude i
fremtiden. Sa oftest bruger vi den afkastbaserede model.”
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Interviewer:

" Hvilke faktorer vemgter hgjest i de metoder, som | anvender? Og hvordan fastsadter i

faktorerne?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Altsd man kan sige, at |gjeindtasgter og driftsudgifter giver lidt sig selv, det er noget input, vi
far, det er noget data, som vi skal have frem. Der hvor vi kan gere en forskel, det er ved
forrentningskravet. Vi skal jo have kendskab til markedsrapporterne. Vi skal vide, hvad der
bliver solgt og hvad der er benchmark. Sa ved forrentningskravet kan vi jo gere en forskel. Sa
skal vi ogsa vurdere den enkelte type gjendom og vide, om den konkrete ejendom ligger i et
omréde, som er attraktivt. Sa sadter vi maske forrentningskravet lidt lavere, fordi vi ved, at der
er kabere. Vi skal ogsa se, om der ligger nogle udviklingsomkostninger, der kommer relativt
snart. Er taget ved at vagre udskiftningsparat, sa kan vi lave en fradragsveardi. Nar vi sa kerer
den afkastbaserede model igennem, sa skriver vi et belgb ind til sidst, fordi vi ved, at der snart
kommer en vedligeholdel sesudgift for kaber. Sa de observerbare inputs er primeat i forhold til
standen. Hvis du har en jendom, der ekstremt dérligt indrettet, sakan vi ogsasigetil en s ger,
at det skal kaber kompenseres for i afkastkravet, fordi han skal bruge nogle penge pa at fa
giendommen til at spille. Men det er primaat i forrentningskravet vi styrer det, sdinput i forhold
til vedligeholdelse, indretning og stand styres i forretningskravet og endnu mere nu end
tidligere.”

Interviewer:
" /Endrer | s pa afkastkravet eller traskker | bare belgbet fratil sidst?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Reelt set bar vi traskke et estimeret belab fratil sidst, men det bliver styret i afkastkravet. Det
er sadan det fungerer i praksis, selvom det andet er det mest rigtige at gare.”

Interviewer:
" Hvad sa med inflationen, bruger | ogsa den i den afkastbaserede model ?”

Erhvervsmaggler, Nikolgj:
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" Grundlasggende sa skal spaandet mellem |gjeindtasgten og driftsudgifter veae det samme.
Driftsudgifterne skal helst vaae inflationsreguleret med det samme som huslgen. Det er her,
hvor der kunne have vaaet en udfordring i denne periode, for hvis du kun ma haeve lejen med
4 pct., men din drift stiger med 8 pct., sa har du en skidt case. Men ellers ma man sige, at
inflationen |gber evigt, forholdet mellem lgje og drift, skulle gerne vaare det sammetil evig tid.
Sainflationen er ikke direkte medtaget i den afkastbaserede mode!.”

Interviewer:

" Hvordan fastsadter | sd inflationen i DCF-modellen?”

Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Normalt har vi altid brugt ECB (European Central Bank) krav eller gnske om 2 pct. inflation,
fordi det har vaaet vedtaget i markedet. Nu er inflationen jo hgjere, fordi vi har set pa, hvad
inflationen egentlig har vaaret, men udgangspunktet er at bruge 2 pct.”

Interviewer:

" | en DCF-model vil man maske godt nu kunne sagte inflationen lidt hgjere de naeste par ar, og
sa for eksempel aandre den igen til 2 pct. fra ar tre og frem, fordi vi forventer at inflationen

falder igen.”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Det har vi ikke gjort, men du har en pointe. Hvis det var helt rigtigt, sd kunne man godt gange
med en anden inflationsfaktor, fordi vi forventer at inflationen bliver lavere, men omvendt er
det ogsa svaat, fordi vi ikke kender udviklingen med sikkerhed. Man kan sagtens have en
formodning om det, men den holder jo ikkei retten, og sa har vi gjort en antagelse, vi ikke kan
stapamal for. N&r vi laver vurderingsrapporter, sd ger vi 0s jo en masse antagel ser, og daekker
os af, at det vi har faet at vide, det er rigtigt. Hvisvi far en saalig forudsagning, vi skal vurdere,
saoplyser vi ogsa, at der er tale om en salig forudsagtning, som vi har faet at vide. S hvis den
ikke holder vand, sa skal vi genvurdere den, fordi det vi fik oplyst, ikke var korrekt.”

Interviewer:

" KA lige nu kerer | bare med et lidt hgjere inflationsniveau over alle ar?”
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Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Ja, det er korrekt. Reelt set gar det ingen forskel, fordi spaandet er det samme. Vi bruger ogsa
normtal. Til administration indregner vi 3 t.kr. pr. enhed plus moms. Hvis du selv kan gare det
eller finder en, der kan gare det billigere, sa kan du som ejer optimere her. Vicevaat er ogsa
altid et normtal. Der oplyser DE (Dansk Ejendomsmagglerforening) nogle normtal, som man
skal bruge, for oftest har vi en sadger, der siger at de ikke har udgifter til administration eller
viceveert; de gor det selv, men sa bruger han jo sine egnetimer, og hvad er detimer vaad. Derfor
sadter vi altid normtal ind, for du kan ikke drive en g endom uden at administrere den. Tidligere
har der vaare en trend for, at man skruer udgifter til administration for langt ned. Sa bonner det
jo voldsomt ud pa vaardien, men det ved kaberne, der kigger pa e endommene godt, sa nogle

gange byder de under prisen, mens de andre gange er ngdt til at betale prisen.

Der er meget stor forskel pd, nar vi sadger eller vurderer en ejendom. Nér vi vurderer en
gjendom, specidlt til regnskaber eller andel sboligvurderinger, har vi et helt andet ansvar. Der er
det nadt til at kere fuldstaendig efter bogen, der kan vi ikke sidde og gusse os frem, og
tredjemand skal kunne kontrollere at det er rigtigt. Nér det er et salgsmarked, saligger vi jo ud
til, at det er en professionel, der skal kabe gjendommen. SAmavi ga ud fra, at han ved, hvad
han kigger pa, og hvis han ikke kan gennemskue oplysningerne, sa er det hans ansvar. | en
salgsopgave er det markedet, der skal afgere salgsprisen. Vi sadter dem nok ogsalidt dyrere ud,
og §jusser sommetider lidt padriften, men ikke for meget, for folk kan sagtens gennemskue det.
Gl (Grundgjernes Investeringsfond) kan vi ikke sjusse p3, for det er simpelthen tal, man skal
bruge, sd dem méa man ikke rette pa. Altsa det er jo kun administration og vicevaat, for der
ligger arsopgarel ser parenovation, vand- og varmeregnskab og fadlesel. Det kan vi ikke aandrer
1.”

Interviewer:

" Hvordan fastsedter | forrentningskravet i jeres markedsrapporter, specielt nu, hvor der ikke

har veret saarlig mange handler.”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Ja, det er lidt en udfordring med forrentningskravet lige nu, for tidligere var det nemt at se,
hvad eiendommene blev handlet til. Det er svaat lige nu. For folk inklusive revisorer, men ogsa
giendomsgjere har ikke lyst til at sadge noget, fordi hvis de har en jendom stéende til et afkast
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i regnskabet, sa vil det afkast maske vaare hgjere, nar vi skal sadge den, og s kan man maske
argumentere for, at hele portefgljen er skeevt vurderet i regnskabet. Derfor har vi ganske fa
transaktioner. Vi ger vores bedste for at fastsadte forrentningskravet, men vi har ikke det samme
brede statistiske grundlag, som vi havde tidligere. Stikpraven er meget mindre nu. Det eneste
man kan sige er, at det er stigende. Vi har jo renten, vi kan holde det op imod. Vi er nadt til at

tage udgangspunkt i, hvordan markedet ellers har udviklet sig.
Interviewer:

" Hvor meget er kunderne med i vurderingsprocessen?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Det er jo markedet, der bestemmer prisen til syvende og sidst. Hvis der kommer en kunde til
mig, og siger at salgsprisen skal sadtes hgjere end min vurdering, sa vil jeg radgive ham efter
min vurdering. Nér vi sa laver en kommisionsaftale med ham, sa skriver vi som regel ind, hvad
vi har vurderet ggendommen til, men at kunden gnsker en hgjere salgspris. Hvis vi synes, at
prisen maske er lidt for hgj, men at der samtidig kan vaare noget vaardi at hente, s karer vi efter
det. Det er jo altid markedet, der bestemmer prisen og ikke os. | et salgsgje sadter vi som regel
ogsa prisen hgjere end vores vurderingspris, fordi der ikke er nogen, som byder prisen. Lige nu
er der dtid forhandling. Et forhandlingsparameter for oslige nu er, at vi kaber den pa papir nu,
men overtager den farst om 5 méaneder, fordi sa far sadger et cashflow. S ved at skubbe
overtagelsesdage i forhold til at fa et cashflow, kan man maske gere begge parter glade.”

Interviewer:

"M har snakket lidt om det, men hvordan sikrer i, at jeres beregner afspejler den ’'rigtige’

vag di?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Hvis vi er usikre, sA sparrer vi internt. Vi er ogsa medlemmer af DE (Dansk
Ejendomsmagglerforening), som har en hotline, som man kan ringe til, hvis der er nogle
juridiske spgrgsmal, man er i tvivl om. Jeg vil ogsa vaae ked af det, hvis min kollega smider en
gjendom pa nettet, som er helt skaevt vaardiansat, for s har jeg maske fem sager, hvor kunderne
ringer og stiller spargsmalstegn til deres gendomsvurdering. Vi sammenligner ogsa med
Ejendomstorvet.dk. Vi sparrer ogsa sommetider med andre magglere, for at fa en fornemmelse

for, hvor markedet bevasger sig hen.”
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Interviewer:

"Har | nogle interne kontroller, og hvem baarer skyldes, hvis der er veesentlige fel i

vurderingen?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Jeg ville gnske, at jeg kunne sige ja, men det har vi i praksis ikke. Der er ikke en, som skal
godkende. Vi har noget som hedder *andre gjne’, altsa at en anden kigger med, men det er ikke
et krav. Pavurderingsrapporter er vi oftest to underskrivere, fordi det er en lidt anden disciplin,
men ved salgsopgaver er der som regel kun en. N& vi laver kebsaftalen, er vi
erstatningsansvarlige, hvis det der star, ikke passer, men bade kegber og sedger har som regel en
advokat og revisor, som har det finansielle- og juridiske ansvar. Vi ved meget om bade gkonomi
og jura, men jeg ma kun radgive om det. Vi skal egentlig bare loyalt oplyse det hele og sarge
for, at aleta er korrekte. Vi har ekstremt stort dokumentationskrav, sa vi gemmer ale mails.
Jeg kunne aldrig finde pa at ringe, for at sparge om noget. Jeg sender altid mails, fordi sa skulle
du helst kunne tracke din historik i en eventuel retssag. Hvis ikke jeg har styr pd min

dokumentation, s er det os, der haanger pa den.”
Interviewer:

" Somrevisor er der krav om uafhaangighed, har | nogleinterne eller eksterneregler, som| skal

overholde?”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Hvis jeg skal sadge en ejendom, sa er der ingen regler. Skal jeg modsat vurdere en gjendom,
kan man godt blive lidt inhabil. Det kommer an pa, hvad det er til, og hvor godt man kender

hinanden.”

Interviewer:

"Hvisdin far har en gendom, som han skal have vurderet til et regnskab.”
Erhvervsmaggler, Nikolgj:

"Det vil jeg nok ikke gare.”

Interviewer:

” Men en anden herinde ma gerne gere det og skrive under?”
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Erhvervsmaggler, Nikolgj:

" Ja, men jeg tror ikke, at der er et uafhaangighedskrav pa samme made som for revisorer. Det
er noget andet, men vi ma jo ikke kabe gendomme selv. Hvis jeg nogensinde vil kabe en
giendom, sa skal jeg kegbe den udenfor mit eget markedsomréde og noget der er synligt
markedsfart. Det er ikke helt det samme, men vi kan godt vaae inhabil i visse situationer. Nogle
gange bliver vi udmeldt til *syn og sken pa ejendomme’ og der et inhabilitetskrav. Sa hvis man
har det mindste med gjendommen at gare, s ma du slet ikke rare ved den. Jeg kunne aldrig
nogensinde finde pa at lave en vurdering til et regnskab for en naa relation. Det kan godt vagre,
at der ligger et lovkrav pa omradet, fordi vurderinger er noget andet, men ofte sedger man jo
for folk, man kender rigtig godt. Det er helt naturligt, fordi det er markedet, der er med til at
definere prisen. Reelt set ma min kollega godt lave en vurdering for en af mine naatstaende,
men han skal skrive under pa, at han ger det, og ikke er blevet pavirket af mig. Vi maikke vaae
to fra samme firma, der skal vurdere en ggendom, hvis der for eksempel var uenighed om en

intern handel, hvor man skal bruge to vurderingsrapporter til afgarelsen.”
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