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Abstract

It can be challenging for management to assess an investment property, as there are many fac-
tors to consider, and furthermore, there are several different methods for valuing investment
properties. Additionally, there are disclosure requirements, and it is interesting to consider
whether the information in the annual reports is sufficient for the financial statement user. The
purpose of this project is therefore to investigate the challenges of recognizing and measuring
investment propertiesat fair value and how the requirements of the Annual Financial Statements
Act are fulfilled to meet the financial statement user’s understanding of val uation.

The project will include an account of the introductory section of the Annual Financial State-
mentsAct aswell as recognition and measurement of investment properties. Different valuation
methods and disclosure requirements will be reviewed. Next, an analysis will be conducted,
selecting five companies” annual reports. Here, the accounting values of the investment prop-
erties will be analysed with afocus on the calculation of fair value, to which fair value will be
recalculated. In addition, the annual reports will be reviewed in terms of the level of infor-
mation. The key assumptions will be discussed and evaluated, considering the challenges faced
by companies and financial statement users and which valuation method is considered most
appropriate. The initial part of the project will primarily use quantitative data, including sec-
ondary data, astheinitial part will be prepares based on compilations of laws and interpretative
basisfor these. The Data collection for usein the analytical part will also be based on secondary
data. Both quantitative and qualitative datawill be used to analyse the companies” calculations.
The Annual Statement Act does not specify methods for determining fair value, but the most
used methods are the income approach model and the DCF model.

Itisconcluded in the project that the challenges of recognizing and measuring investment prop-
ertiesat fair value are the factors and assumptions used in the val uation methods for determining
fair value. Itisnot stated inthe Annual Financia Statement Act which information isconsidered
key assumptions, and since it is up to management to assess this, it can be challenging for
financia statements users to understand the valuation if the company does not provide enough
information about the key assumptions in the annual report. The analysis indicates that it is
more difficult to find the same value as reported in the annual report when companies use the
DCF model compared to the income approach model.
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1. Indledning

Markedet for investeringer er pavirket af samfundsmasssige forhold. Nér det gér godt i samfun-
det, gér det oftest ogsa godt for investeringerne. Danmark har oplevet hgjkonjunktur de sidste
par & med lav arbejdslashed, og nér det gar godt for et samfund, betyder det ofte stigende
inflation. Danmark kom igennem den forhenvaaende Covid-19 pandemi uden en stor gkono-
misk krise. Man kunne holde den lave arbejdslzshed, samtidig med at renten ogsa blev pa et
lavt niveau patrods af usikkerheden. Bankerneindfarte negative renter, og det var ikke laangere
fordelagtigt at have meget kapital pabankkontoen, dadet begyndte at koste penge at have penge
staende. Kapitalen skulle investeres, sa den kunne arbejde og dermed genere et afkast. | samme
periode var investeringer i obligationer ikke lige sa attraktive som tidligere, da afkastet ikke var
pa et acceptabelt niveau i forhold til risikoen. Generelt er vaardipapirer, herunder investeringer
i barsnoterede vaadipapirer, meget pavirket af, hvordan det gér i samfundet. | de seneste par &r
har man oplevet generel usikkerhed pa de finansielle markeder verden over, hvilket har medfert
et stigende renteniveau. Renteniveauet pavirker ogsa ejendomsmarkedet, fordi det bliver dyrere

at |ane penge.

Man herer ofte folk sige, at investering i fast ggendom er den mest sikre investering, der kan
laves, uanset om der er tale om en privat person, der skal ud at kabe et parcelhus eller holding-
selskabet, der har opnaet overskudslikviditet, og dermed gerne vil investere i fast ejendom.
Investering i fast giendom er en betydelig beslutning for enhver investor. En sidan investering
kreever et stort kapitalindskud. Vaadien af fast giendom er svea at fastsatte pa forhand, da
vaadien ikke udelukkende kan fastsadtes pa baggrund af eksterne markedsforhold. Specifikke
forhold for jendommen vaagtes ogsa. Den korrekte pris for en ejendom kan farst fastsadtes,
efter to uafhaangige parter har indgaet en aftale og er blevet enige om en pris. Herefter vil den

| gbende arlige vaardiberegning afhaange af interne sivel eksterne forhold.

Nar en investeringsejendom indregnes til dagsveadi i et regnskab, er der tale om en vaadian-
sadtelse fastsat ud fra regnskabsmaessige skan efter internationale regler. Det er |edel sens op-
gave at udarbejde den sk@nsmaessige vaadiansadtel se af en given ggendom samt sikre, at noten
overholder love og regler med oplysninger af centrale forudsagninger. Revisorsopgavevil vaae
at sikre, at ledelsen ogsa overholder loven i forbindelse med aflasggel se af arsrapporten. Dette
har til formal at hjad pe brugere af regnskabet til at traeffe gkonomiske besl utninger pa baggrund
af regnskabet.
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1.1. Problemstilling

Interessen for investeringsgjendomme er opstaet i forbindelse med det daglige arbejde som re-
visorer. Det er en spandende branche, der de seneste & har vazret seadeles attraktiv, hvor réd-
givningspotential et for nuvaarende og potentielle kunder er stort. Det kan ofte vaare udfordrende
for ledelsen at vaardiansadte en g endom, da der er mange faktorer, der skal tages hgjde for, og
derudover kan det ogsa vaare svaat for revisor at kontrollere disse vaardiansadtel ser og sikre, at

ledel sen overholder arsregnskabsl ovens bestemmel ser.

Den grundlaaggende bestemmelse i arsregnskabsoven er, at regnskabet skal give et retvisende
billede. Nar man i en virksomhed har investeringsejendomme, vil vaardiansadtel sen af investe-
ringsejendommene derfor vaare et vigtigt element i forhold til det retvisende billede, da inve-
steringsejendommene oftest er det vassentligste aktiv. Ved aflaaggelsen af virksomheders ars-
regnskaber er det retvisende billede gennemgadende, og det kan veare svaat at vurdere, hvad der
er det retvisende billede.

Der findes flere forskellige metoder til indregning af investeringsegjendomme, og det er derfor
interessant at undersege metoderne samt forskellige vaardiansadtel sesmodeller. Det er derud-
over interessant at kigge pa, hvorvidt de oplysninger som fremgér af arsrapporterne, er tilstrak-
kelige for regnskabsbrugeren siledes, at regnskabsbrugeren selv kan vurdere investeringsejen-
dommene. | denne forbindelse er det interessant at kigge pa, hvilke udfordringer der er ved

vaadiansadtel se af investeringsegendomme.

1.2. Problemformulering

Pa baggrund af ovenstaende er fal gende problemformulering udarbejdet:
Hvilke udfordringer er der ved indregning og maling af investeringsgjendomme til dagsveadi,

og hvordan opfyldes kravene fra arsregnskabsloven for at imadekomme regnskabsbrugers for-
stéelse af vaardiansatel sen?
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1.2.1. Undersagel sesspgrgsmal

Til besvarelse af problemformuleringen er nedenstéende undersggel sesspargsmal opstillet:
- Hvilke metoder og krav er der til indregning og maling af investeringsegjen-
domme, og hvilke oplysningskrav stiller arsregnskabsloven?
- Hvordan dakkes informationsbehovet for regnskabsbrugeren?
- Hvilken vaadiansadtel sesmetode vurderes mest hensigtsmaessig til regnskabs-
brugers forstaelse af vaardiansadtelsen af investeringsejendomme?

2. Afgramsning

Den gaddende lov pa omrédet er &rsregnskabsioven (ARL), og denne vil hovedsageligt blive
anvendt. Arsregnskabsloven er ikke en udtemmende lov for indregnings- og méalekriterier,
hvorfor der i dele af opgaven vil blive taget udgangspunkt i internationale standarder, der er
godkendt af EU. Der er tale om |FRS-standarder. Projektet vil i overvejende grad tage udgangs-
punkt arsregnskabsioven og med fortolkning i de internationale standarder.

Materielle anlaggsaktiver bliver efter hovedreglen indregnet efter arsregnskabsovens bestem-
melser. Arsregnskabsloven har ikke en definition painvesteringsejendomme, hvorfor der i pro-
jektet ogsavil blive taget udgangspunkt i dele af de international e regnskabsstandarder herun-
der IAS 40. (EY, 2023)

Lovens anvendelse om indregningsmetoder for investeringsejendomme gadder for alle regn-
skabsklasser. Der vil i projektet blive taget udgangspunkt i regnskaber, der er offentliggjort via
Erhvervsstyrelsens hjemmeside, hvorfor projektet vil blive udarbejdet pa baggrund af regn-
skabsklasserne B-D. Loven giver mulighed for at mikrovirksomheder i regnskabsklasse B har
mere lempelige krav til aflaaggelse af arsrapporten, disse vil ikke blive behandlet i projektet.
(EY, 2023)

I AS40 giver definitionen pa investeringsejendomme: ” investering i grunde, bygninger, en del
af en bygning eller i bade grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede
kapital i formaf |gbende |geindtaggter og/eller kapitalgevinst ved videresalg.” (Deloitte, 2022)

| definitionen oplyses det, at investeringsejendomme er investeringer i grunde og bygninger,
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hvor dele af den har til formal at opna afkast af den investerede kapital. Projektet vil blive
udarbejdet pa baggrund af investeringsgjendomme, hvor hele ggendommen har til forma at
opna afkast af den investerede kapital i form af |gbende lejeindtaegter og/eller kapitagevinst
ved videresalg. Projektet vil ikke yderligere omtale delvise investeringsejendomme. Projektet

vil kun bergre gendomme, der karakteriseres som fulde investeringsejendomme.

Projektet tager udgangspunkt i investeringsejendomme som mdles til dagsvaardi. Der ses sdle-
des bort fra investeringsgiendomme, der indregnes til kostpris, og muligheden for indregning
til kostpris bliver kun naevnt kort i forbindelse med redegerel se af hovedreglen for indregning

og mdling af investeringsejendomme.

Projektet tager udel ukkende udgangspunkt i den regnskabsmaessige behandling af investerings-
giendomme. Den skattemasssige behandling, herunder skattemaessige afskrivninger mv., vil

ikke blive behandlet i opgaven.

Der kan vaare udfordringer i forhold til indregning af investeringsejendomme i koncernsam-
menhaange, hvis en investeringsgendom f.eks. udlgjes fra en dattervirksomhed til en moder-
virksomhed eller en anden dattervirksomhed. Ejendommen kan saledes ikke praesenteres som
en investeringsejendom i modervirksomhedens koncernregnskab, da g endommen for koncer-
nen har status som domicilggendom. (EY, 2023) Behandling af investeringsgiendomme i kon-

cernsammenhaange indgar derfor ikkei projektet.

| foréret 2024 er der godkendt et lovforslag om en andring, som betyder, at investeringsejen-
domme ikke laangere kan males til dagsvaardi med opskrivning over egenkapitalen, nar regn-
skabsdret pabegyndes d. 1. juni 2024 eller senere. Projektet tager udgangspunkt i regnskaber
aflagt for 2023, men dadet fremover ikke er muligt at anvende indregningsmetoden vil det ikke
blive behandlet i opgaven. (EY, 2024)

Projektet tager udgangspunkt i investeringsejendomme, der har en vaardi pa mere end kr. mio.
50, og regnskaberne vil dermed vaae omfattet af revisionspligten. Der vil i opgaven ikke blive
redegjort for forskellige erklaaingstyper, der kan afgives i regnskaber, der ikke er omfattet af

revisionspligten.
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3. Metode

| dette afsnit vil der blive redegjort for den metode, der bliver benyttet i projektet til at besvare
problemformuleringen og de underliggende undersggel sesspargsmal.

Metode har til formal at beskrive og systematisere fremgangsmaden i forbindel se med projek-
tets undersggel sesaktiviteter. Derudover har metode ogsa til formal at undersage, hvilke kon-

sekvenser valget af fremgangsmade har for undersagel sesresultaterne.

3.1. Vidensproduktionens metoder

Der er tre forskellige metoder, hvorved man kan drage videnskabelige slutninger: deduktion,
induktion og abduktion.

Den deduktive metode tager udgangspunkt i eksisterende viden og teori, og metoden bruges il
at studere problemet. Man tager udgangspunkt i de generelle principper og drager konklusioner
ud fralovmeessigheder eller teorier. Metoden bestar af undersggelse og opstilling af hypoteser
pabaggrund af den eksisterende teori ved hjadp af kvantitative metoder, og derudover indsam-
ling af empiri med henblik paat afkradfte eller bekragfte de opstillede hypoteser.

Den induktive metode tager udgangspunkt i empirien. Ved denne metode forseger man at forme
generelle regler ud fraenkelte haandelser for at dutte sig til en generel viden, ofte ved hjadp af
kvalitative metoder. Man analyserer en situation og prever at finde en sammenhaang, som kan

danne baggrund for en teori.

Den abduktive metode tager udgangspunkt i at finde en teori eller hypotese, som kan forklare
de modstridende observationer. Forventningerne stemmer ikke overens med observationerne,

og dette forsgger man at forsta ved brug af teori.

Den deduktive og induktive metode er generelt accepteret som hovedtyper af videnskabelige
slutninger, hvorimod der er delte meninger om palideligheden af abduktive slutninger.
(Andersen, 2019)

| dette projekt vil den deduktive metode issa anvendes, da en stor del af projektet vil blive
opbygget af lovgivning og teori. Den deduktive metode brugesi den indledende og behandlende
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del af projektet. Den induktive metode vil blive anvendt i den behandlende del af projektet i

forbindel se med diskussionen, dadenne del af projektet omhandler fortolkninger af analyserne.

3.2. Dataindsamlingsteknikker

Indsamlingsteknikkerne inddel es efter kriterier, der vil blive beskrevet nedenfor. Det farste kri-
terie er hvorvidt, der er tale om kvantitative data eller kvalitative data. Kvantitative data karak-
teriseres oftest ved en starre mamngde, der kan analyseres pa, som f.eks. statistikker. Kvalitative
data kan karakteriseres som mere unikke data, hvor der ikke er adgang til den samme maangde
data. Dette kan blandt andet vaare et interview. (Andersen, 2019)

Udover kvantitativt og kvalitativt data, bliver der ogsa vurderet pa, om der er tale om primagre
eller sekundaare data. Forskellen pa, hvorvidt der er tale om primaae eller sekundaare data, er
om der tale om data, der er udarbejdet udelukkende til projektets problem. Primaae data kan
ydermere opdelesi stimuli data, hvor der er tale om data, man kan pavirkei retning af projektets
problem. Ikke stimuli data omhandler observationer. Sekundaae datakilder er modsat de pri-
magre datakilder data, der i forvejen er udarbejdet. Dette kan vaae data indhentet fra en stati-
stikbank. (Andersen, 2019)

Der vil i opgavens indledende del hovedsageligt blive brugt kvantitative data herunder sekun-
dare data, da den indledende del vil blive udarbejdet pabaggrund af lovsamlinger samt fortolk-
ningsgrundlag hertil. Derudover vil dataindsamlingen til brug for den analyserende del vaare pa
baggrund af sekundaare data. Herunder vil der béde blive gjort brug af kvantitative data samt
kvalitative data for at analysere virksomhedernes beregninger. Der vil i opgaven ikke blive
brugt primaare datakilder, da det vurderes, at der ikke er behov for at indhente primage data i

form af interviews og spargeskemaer til besvarelse af projektets problemformulering.

3.3. Kildekritik

| forbindelse med projektet er der fokus pa kildekritik, herunder anvendelse af trovaardige kil-

der.

Validiteten i opgaven vurderes at vage hgj, da opgaven besvarer problemformuleringen og de

stillede spargsmal.
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Der vil i opgaven blive brugt den nyeste tilgeangelige viden. Dette er i form teoribager og lov-

givningen pa omradet, og disse kilder har en hgj grad af validitet.

Derudover er der brugt kvantitative data, hvilket er med til at gere validiteten lavere. Dog er de
kvantitative dataindhentel se af offentliggjorte arsrapporter, som er forsynet med en uafhaangig
revisors pategning, hvilket er med til at gere disse data valide. Derudover skal datai offentlig-
gjorte arsrapporter falge lovgivningen indenfor blandt andet bogfaringsloven, selskabsloven og
arsregnskabsloven mv., og derfor vurderes det, at disse data har en hgj grad af validitet.

Reliabiliteten i opgaven vurderes at vage hgj, da de indsamlede data kommer fra forskellige
love som arsregnskabsloven og fra IFRS, som er godkendt af EU. Derudover bruges data fra

forskellige laarebgger. Disse kilder er trovaadige, hvilket ger opgaven palidelig.

Udover ovennaavntekilder vil der til brug for besvarel se af projektets problemformulering gares
brug af notater fra Erhvervsstyrel sen samt publikationer fra anerkendte revisionshuse samt gjen-

domsmagylere.

3.4. Disposition

| dette afsnit fremgar projektets disposition, hvor der redegares for fremgangsmaden i forhold
til at besvare problemformuleringen og de underliggende undersagel sesspargsmdl. Strukturen
i projektet er med til at skabe en sammenhaang i opgaven. Projektets undersagel sesspargsmal
bliver brugt til at behandle den indledende del og den behandlende del. Dette kommer til at
ende ud i en konkluderende del, hvor der vil blive konkluderet pa projektets problemformule-

ring.

3.4.1. Den indledende del

Projektets indledende del omhandler redegerelse af arsregnskabslovens indledende afsnit, der
giver oplysninger om, hvem arsregnskabsloven henvender sig til samt de grundlasggende krav
til arsrapporten, herunder det retvisende billede. Dernaest vil der blive redegjort for indregning
og madling af materielle anlasgsaktiver efter hovedreglen i arsregnskabsloven. Til sidst vil der
blive redegjort karakterisering af investeringsejendomme, hvilke muligheder man har ved ind-

regning og maling af disse, samt hvad oplysningskravene er.
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3.4.2. Den behandlende del

Projektets behandlende del omhandler bade en analyse og en diskussion.

Analysen vil omfatte praktiske eksempler af selskaber, der har investeringsejendomme, som
indregnes til dagsvaardi. Der er i projektet udvalgt 5 selskabers &rsrapporter. Arsrapporterne er
udarbejdet af forskellige revisionshuse, og der kigges her pa enkelte revisionshuses fortolkning

af oplysningskravene.

Arsrapporternevil blive gennemgaet, og de regnskabsmaessige vaardier af investeringsejendom-
mene analyseres med fokus pa beregningen af dagvaardien, hvortil dagvaardien vil blive efter-
regnet ud fra de oplyste tal i rsrapporten. Derudover vil arsrapporterne blive gennemgagt i

forhold til informationsniveauet.

| diskussionen vil udfaldet i analyserne blive diskuteret, og de centrale forudsagninger vil blive
vurderet. Her kigges der pa hvilke udfordringer, man som virksomhed og regnskabsbruger star
overfor, og hvilken vaadiansadtel sesmetode der vurderes mest hensigtsmaessig til regnskabs-

brugers forstaelse af vaardiansadtel sen af investeringsejendomme.

3.4.3. Den konkluderende ddl

Formalet med en konklusion er at opsamle alle delkonklusioner i en samlet konklusion og der-
med skabe en afrunding pa projektet. Den konkluderende del bestdr farst og fremmest af en

konklusion pa projektets problemformul ering samt underliggende undersggel sesspargsmal.

Derudover vil der blive udarbejdet et perspektiverende afsnit. Formalet med et perspektive-
rende afsnit er at fremhaeve projektets resultater i en samfundsmaessig kontekst. Perspektiverin-
gen vil sdledes komme ind pa relevante og aktuelle emner, hvor omradet investeringsejen-
domme kan have indflydelse.
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4. Arsregnskabsioven

Arsregnskabsoven finder som hovedregel anvendelse for alle erhvervsdrivende virksomheder,
bortset frafinansielle og offentlige virksomheder, da disse er omfattet af regler fraandre love,

herunder blandt andet lov om statens regnskabsvaesen, jf. ARL §3.

4.1. Byggeklodsmodellen

Ikke alle erhvervsdrivende virksomheder er regnskabspligtige. Erhvervsdrivende virksomhe-
der, der ikke har pligt til at aflasgge en rsrapport, omfatter virksomheder med personligt ansvar,
herunder enkeltmandsvirksomheder, hvor erhvervsdrivende virksomheder, der skal aflaggge
arsrapport, omfatter aktieselskaber, anpartsselskaber, partnerselskaber samt kapital sel skaber
(K/S, PISog I/S), hvori selskabets komplementarer er et selskab. Det betyder, at ale erhvervs-
drivende virksomheder med begramset hadtel se som udgangspunkt er underlagt pligten om af -
laaggel se af en arsrapport. (EY, 2023)

Arsregnskabsioven er opbygget efter en struktur kal det byggeklodsmodellen. Ved byggeklods-
modellen forstas, at desto sterre virksomheden er, desto flere krav skal der falges.

| lgbet af 2024 har Folketinget vedtaget et lovforslag om at hseve starrel sesgramserne for regn-
skabsklasser. Andringen har virkning for regnskabsar, der starter den 1. januar 2023 eller se-
nere. (EY, 2024)

Kriterier for regnskabsklasse B:

Nettoomsagning: 0 — 111 mio. kr.
Balancesum: 0 —55 mio. kr.

Antal ansatte: 50 ansatte
Kilde: Erhvervsstyrelsen

K apital sel skaber med begramset hadtelse, der i to pa hinanden fglgende ar ikke overstiger to
ud af tre af de ovenstaende kriterier, kan aflasgge regnskab efter reglerne for regnskabsklasse
B. Virksomheder, der i to pa hinanden felgende ar overstiger to ud af tre af de ovenstaende
kriterier, skal som minimum aflaegge regnskab efter reglerne for regnskabsklasse C mellem. En
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virksomhed der i to pa hinanden falgende ar overstiger to ud af tre af de nedenstéende kriterier,
skal aflagyge regnskab efter regnskabsreglerne for regnskabsklasse C stor. (Erhvervsstyrelsen,
2024)

Kriterier for regnskabsklasse C stor:

Nettoomsagning: Serre end 391 mio. kr.
Balancesum: Sarre end 195 mio. kr.

Antal ansatte: Mere end 250 ansatte
Kilde: Erhvervsstyrelsen

Regnskabsklasse D er ikke omfattet af starrel sesgramser. Regnskabsklassen anvendes til bars-
noterede sel skaber samt statslige aktiesel skaber. (Erhvervsstyrelsen, 2024)

Det er altid muligt for selskaber at tilvadge regler fra en hgjere regnskabsklasse. Nar der sker
tilvalg fraen hgjere regnskabsklasse, er det ikke et krav, at aleregler skal falges. Man skal som
minimum falge alle regler indenfor regnskabsposten, man ansker at tilvadge. Derudover skal
tilvalget vaare konsistent og konsekvent. (EY, 2023)

4.1.2. Revisionspligt

| afsnit 4.1. blev det oplyst, at kapitalselskaber er regnskabspligtige. | mange tilfadde vil en
revisor vaae inde over processen i forbindelse med aflaaggel se af regnskab, og ndr en revisor
har gennemgaet regnskabet, udarbejder revisoren en erklaging pa regnskabet. Erklaaingen kan
vage at fra uden sikkerhed for, om oplysningerne i regnskabet er retvisende, til hgj grad af
sikkerhed for det retvisende billede. En erklaaring med hgj grad af sikkerhed for det retvisende
billede er en revisionsopgave. Alle kapital sel skaber er som udgangspunkt omfattet af revisions-
pligten. Der er dog mulighed for, hvis man er omfattet af reglerne for regnskabsklasse B at ga
nedi graden af sikkerhed, og revisor vil derfor udarbejde en erklaaring om udvidet gennemgang,
hvilket er en erklaaring med begramset sikkerhed. Ved udvidet gennemgang af regnskabet fore-
tager revisor analytiske handlinger, foresparger sig hos ledel sen samt foretager specifikke sup-
plerende handlinger, der specifikt er rettet mod indberetninger til Skattestyrelsen. (FSR, 2018)
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4.2. Grundlasggende krav til arsrapporten

Der er en lang rakke krav til arsrapporten, hvilket er med til at give et retvisende billede af
virksomhedens finansielle stilling pa balancedagen. De grundlasggende krav er med til at sikre
kvalitetskravene samt give regnskabsbrugerne det tilstragkkelige informationsbehov.

4.2.1. Ledelsens ansvar for aflaaggelse af arsrapporten

L edelsen er ansvarlig for at aflaagge rsrapporten samt at oplysningerne, der er givet i regnska-
bet, giver et retvisende billede. Det betyder ogs, at ledelsen kan ifalde ansvar, hvisikke ledel-
sen overholder de gaddende retningslinjer. De ansvarlige ledelsesorganger omfatter som ho-
vedregel bestyrelse og direktion, tilsynsrad og direktion eller kun en direktion. (EY, 2023) Le-
delsen bekraditer med underskrift af |edel sespétegningen, at man er enigei, at arsrapporten op-

fylder kravene.

4.2.2. Et retvisende billede

Nar ledelsen aflagger en arsrapport, har det til formd at give regnskabsbruger informationer
om virksomhedens finansielle stilling pa balancedagen, og arsrapporten skal kunne danne bag-
grund for regnskabsbrugers gkonomiske beslutning. Det er &rsregnskabslovens mal satning, at
nar man aflasgger en rsrapport efter reglerne i arsregnskabsloven, vil denne give et retvisende
billede af virksomheden, jf. ARL §11. Hvis oplysningernei &rsrapporten ikke alene kan give et
retvisende billede, er der krav om, at der skal gives yderligere oplysninger, sa regnskabsbruger

er opmagksom pa dette.

4.2.3. Arsregnskabs ovens grundlssggende forudsaetninger

De grundlasggende forudsagninger for afleaygelse af arsrapporten omfatter 9 grundlasggende
forudssgninger:

Klarhed: Arsrapporten skal udarbejdes klar og overskuelig, s& regnskabsbruger har mulighed
for at tredfe beslutninger p& baggrund af denne. (ARL §13, pkt. 1)
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Substans: Der skal i &rsrapporten tages udgangspunkt i reelle forhold frem for formelleforhold,
der kun er medtaget pa baggrund af formaliteter, og dermed kan skabe forvirring for regnskabs-
bruger. (ARL §13, pkt. 2)

Veaesentlighed: Alle vassentlige forhold skal medtagesi arsrapporten og hvis flere ikke vaesent-
lige forhold tilsammen giver et vaesentligt forhold skal disse medtages. (ARL §13, pkt. 3)

Going Concern: Arsrapporten skal aflsegges under forudsagtning af, at virksomheden kan fort-
sadte sin drift 12 maneder frem fra balancetidspunktet. Hvis dette ikke kan lade sig gere, skal
arsrapporten tilpasses herefter. Herunder skal der gives de ngdvendige oplysninger. Malingen
skal blandt andet ske til realisationsveadier. (ARL §13, pkt. 4)

Forsigtighed og Neutralitet: Indregning og maling skal ske paet forsigtigt grundlag, samtidig
med at regnskabsmaessige skan skal vaare sagligt underbygget. Enhver vaardiregulering skal
indregnes uanset pavirkningen af virksomhedens resultat. (ARL §13, pkt. 5)

Periodisering: Alletransaktioner og begivenheder skal indregnes padet tidspunkt, de vedrerer,
og ikke farst nér der sker en eventuel betaling. (ARL §13, pkt. 6)

Konsistens: Metoder for indregning og maling skal vaare ensartet for alle forhold med samme
klassifikation. (ARL §13, pkt. 7)

Bruttovaerdi: Alle transaktioner, begivenheder og vaardiaandringer skal indregnes hver for sig,
og der ma ikke ske modregning i forhold. (ARL §13, pkt. 8)

Kontinuitet: Formel kontinuitet betyder, at der skal vaare sammenhaang imellem arets primo
balance og ultimo balancen fra aret fer. Der skal ydermere ogsa veae sammenhaang imellem
indregnings- og malemetoder fra dr til ar. Det er muligt at aandre indregnings- og malemetoder,
men dette kreever dog, at aandringen giver et bedre retvisende billede, eller at aandringen er
nedvendig i forhold til at overholde krav ved aandring af regnskabsklasse. (ARL §13, pkt. 9)

4.2.4. Regnskabsbrugere

Ifelge ARL 8§12, stk. 2 skal &rsrapporten udarbejdes, si den statter regnskabsbrugerne i deres
gkonomiske bedutninger. De gkonomiske beslutninger er forskellige for de enkelte regnskabs-
brugere. Regnskabsbrugere kan benaasnes som virksomhedens interessenter, og det er forskel-

ligt fra virksomhed til virksomhed hvor mange regnskabsbrugere, der er af et regnskab.
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Regnskabsbrugere udgeres som hovedregel af virksomhedsdeltagere, kreditorer, medarbejdere,
kunder, samfundet, tilskudsgivere samt offentlige instanser, herunder Skattestyrelsen og Er-
hvervsstyrelsen. (Erhvervsministeriet, 2022)

Virksomhedsdeltagere, herunder investorer, vil have fokus pa afkast af deres investering samt
falge om virksomheden nér eventuelle opsatte mal segninger. Leveranderer, pengeinstitut samt
realkreditinstitut vil som regnskabsbruger have fokus pa virksomhedens betalingsevne. Kun-
derne har et anske om at opna viden om leveringssikkerheden. Medarbejdere og samfundet er
regnskabsbrugere af arsrapporten, da de er nysgerrige/opmaarksomme pa, hvordan det gér i
virksomheden, og om der er faresignaler for fremtiden, der kan pavirke dem gkonomisk, ved at
virksomheden far behov for at nedlaggge eller opstarte stillinger, der passer til situationen.
(Petersen, 2022)

| et egendomsselskab, der driver en passiv investering i form af udlgjning af fast g endom, vil
regnskabsbrugere, der vil tredfe deres gkonomiske beslutninger pa baggrund af arsrapporten,
vage virksomhedsdeltagere, kreditorer herunder bank og realkreditinstitut samt Skattestyrel sen
og Erhvervsstyrelsen.

| en starre produktionsvirksomhed beliggende i en mindre provinsby vil regnskabsbrugere af
regnskabet udgares af virksomhedsdeltagere, kreditorer herunder bank, realkreditinstitut, leve-
randerer, medarbejdere, lokal samfundet samt Skattestyrelsen og Erhvervsstyrelsen.

4.3. Generelt om balancen

Virksomheder skal udarbejde en balance med aktiver opdelt i anlagysaktiver og omsagningsak-
tiver samt passiver opdelt i kort- og langfristede gaddsforpligtelser, hensatte forpligtelser og
egenkapital i overensstemmel se med lovens skemakrav. Dog kan man vadge at bruge et IFRS
tilpasset balanceskema, hvor opdelingen af aktiver og passiver er lidt anderledes. Her opdeles
aktiver i kort- og langfristede aktiver, og passiver opdelesi kort- og langfristede forpligtel ser
og egenkapital. Virksomheder bestemmer selv, hvilket balanceskema de vil anvende, og det er
ogsa muligt for virksomheder at skifte mellem dem, hvis det andet skema giver et mere retvi-
sende billede. (EY, 2023)
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Aktiver defineres saledes: " Aktiver er ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et
resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordel e forventes at tilflyde
virksomheden.” (EY, 2023)

Anlaggsaktiver defineres som aktiver der for virksomheden, er bestemt til vedvarende gje eller
brug, mens omsagningsaktiver defineres som aktiver, der ikke er anlasgsaktiver. (EY, 2023)

Anlaggsaktiver er opdelt i immaterielle, materielle og finansielle anlasgsaktiver. Materielle an-
laagsaktiver omfatter blandt andet investeringsejendomme, hvorfor indregning og maling af ma-
terielle anlasgsaktiver beskrives i nasste afsnit.

4.4. Delkonklusion

Erhvervsdrivende virksomheder, som har pligt til at aflaegge en arsrapport, omfatter som ud-
gangspunkt alle virksomheder med begraanset hadftel se, herunder aktiesel skaber, anpartssel ska-
ber, partnersel skaber samt kapital sel skaber.

Arsregnskabsioven gadder som hovedregel for alle erhvervsdrivende virksomheder bortset fra
finansielle virksomheder samt offentlige virksomheder. Arsregnskabsioven er opbygget efter
en struktur kaldet byggeklodsmodellen, som betyder, at jo starre virksomheden er, jo flere krav
skal der felges. Der er en lang rakke krav til arsrapporten, som er med til at give et retvisende
billede af virksomhedens finansielle stilling pa balancedagen samt sikre kvalitetskravene og
give regnskabsbrugerne det tilstraskkelige informationsbehov.

Det er ledelsens ansvar at aflasgge arsrapporten og sikre, at oplysningerne, der er givet i regn-
skabet, er retvisende. Arsrapporten har til formal til give regnskabsbruger informationer om
virksomhedens finansielle stilling pa balancedagen, og arsrapporten skal dermed kunne danne
baggrund for regnskabsbrugers gkonomiske beslutning. Regnskabsbrugere kan benaavnes som
virksomhedens interessenter, og udgeres som hovedregel af virksomhedsdeltagere, kreditorer,
medarbejdere, kunder, samfundet, tilskudsgivere samt offentlige instanser, som Skattestyrel sen
og Erhvervsstyrelsen. Der er 9 grundlasggende forudsaetninger for aflaeggel se af arsrapporten i
ARL § 13, hvilket omfatter klarhed, substans, vaesentlighed, going concern, forsigtighed og

neutralitet, periodisering, konsistens, bruttovaadi og kontinuitet.

Side18 af 71



Virksomheder skal udarbejde en balance med aktiver og passiver. Aktiverne opdelesi anlagys-
aktiver og omsaetningsaktiver. Passiver opdelesi kort- og langfristede gad dsforpligtel ser, hen-
satte forpligtel ser og egenkapital.

5. Den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme

5.1. Indregning og maling af materielle anlaagsaktiver

Materielle anlasgsaktiver er fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug i produktio-
nen, til distributionen af varer eller med henblik pa udlgjning og administrative formal, som
forventes anvendt i mere end én regnskabsperiode. Materielle anlaagsaktiver anskaffes saledes
typisk med henblik pa at opna fremtidige gkonomiske fordele ved anvendelse af aktivet i flere
regnskabsar. (EY, 2023)

Materielle anlasgsaktiver skal ved farste indregning males til kostpris. Kostprisen omfatter alle
omkostninger foranlediget af anskaffel sen samt omkostninger, som direkte kan henferes til ak-
tivet frem til ibrugtagningstidspunktet. (EY, 2023)

Materielle anlagysaktiver skal afskrives over aktivets forventede brugstid, og afskrivningerne
skal farst pabegyndes pa det tidspunkt, hvor aktivet er klar til brug. Brugstiderne fastlaagges,
nar aktivet er klar til brug, og brugstiden svarer oftetil aktivets gkonomiske levetid. Hvis brugs-
tiderne pa et aktivs enkelte bestanddele afviger vassentlig fra hinanden, ska der foretages en
dekomponering af aktivet, sa de enkelte bestanddel e kan afskrives hver for sig. Afskrivningerne
skal foretages systematisk over brugstiden, hvilket betyder, at de enten kan foretages linesat,
progressivt eller degressivt. Afskrivningerne ophgrer nar aktivet er fuldt afskrevet, eller nar det
enten er afhaandet eller beskadiget. Der kan ikke afskrives pa grunde. Derudover skal der op-
geres en restvaadi, som er aktivets forventede vaardi efter endt brugstid. Béade restvaadi og
brugstid skal |gbende revurderes for at kunne opretholde det retvisende billede. (EY, 2023)

Hvis genindvindingsveardien, som defineres som den hgjeste vaadi af kapitalvaadien eller
salgsvaardien fratrukket forventede omkostninger ved salg, er lavere end den regnskabsmaessige
vaadi, skal der foretages nedskrivning af aktivet. Nedskrivninger skal indregnesi resultatopga-
relsen. Hvis grundlaget for en tidligere nedskrivning ikke laangere er til stede, skal
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nedskrivningen tilbagefegres. Dog kan tilbageferden af nedskrivningen ikke overstige den
vaadi, som aktivet ville have haft, hvis der aldrig var foretaget en nedskrivning. (EY, 2023)

Alternativt kan materielle anlasgsaktiver males til dagsveadi i stedet for kostpris. Hvis man
vadger dette, skal der ske regelmaessige vaadireguleringer, nar der konstateres afvigel ser mel-
lem den regnskabsmaessige vaardi og dagsvaardien. Disse vaadireguleringer skal ske for samt-
lige aktiver inden for samme kategori, og det skal foretages systematisk. Dagsvaardien fratruk-
ket en eventuel restvaardi, skal af skrives over brugstiden ligesom hvis aktivet indregnestil kost-
pris. Dette kan medfere store udsving i afskrivningerne hvert ar. Opskrivninger skal indregnes
direkte i egenkapitalen pa den bundne reserve bensevnt " Reserve for opskrivninger”. Ved af-
haendel se af et aktiv indregnet til dagsvaerdi skal opskrivningsreserven opl@ses, og her overfares
opskrivningen direkte til egenkapitalens frie reserver. Hvis der foretages nedskrivninger pa et
aktiv indregnet til dagsvaardi, skal nedskrivningerne indregnesi resultatopgerel sen. (EY, 2023)

5.2. Definition af investeringsegendomme

Virksomheder, som besidder jendomme, hvor gjendommene opfylder definitionen paeninve-
steringsejendom, kan i stedet for at bruge de almindelige bestemmel ser for maling af materielle
anlasgsaktiver, vedge at maeinvesteringsejendommetil dagsvaardi, hvor dagsveardien reguleres
over resultatopgerelsen. (EY, 2023)

IAS 40 definerer investeringsegiendomme som: ” investering i grunde, bygninger, en del af en
bygning eller i bade grunde og bygninger med det formal at opna afkast af den investerede
kapital i form af |gbende |gjeindtaegter og/eller kapitalgevinst ved videresalg.” (Deloitte, 2022)

| nvesteringsej endomme ej es sdl edes med henblik paat opna et afkast af den investerede kapital.
Afkastet kan besta af |gjeindtasgter fra udlgjning af ejendommene fratrukket de omkostninger,
som er forbundet med udlejningen. Derudover kan afkastet pa lang sigt besta af en kapitalge-
vinst ved salg af jendommen. Investeringsejendomme genererer pa den made pengestrgmme,

som er uafhaangige af virksomhedens @vrige aktiver.

Nér der er tale om ejendomme er det derfor vassentligt at se pa, om en ejendom jes med henblik
pa at opna lagbende |gjeindtaagter og en kapitalgevinst palang sigt, eller om det er med henblik
paen kortsigtet periode, hvor den f.eks. sadges efter renovering eller ombygning. (EY, 2023)
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Investeringsg endomme kan veare:

- Ejendomme, der gjes med henblik palangsigtet vaardistigning.

- Ejendomme, som udlegjes, eller som star tomme, men med henblik pa udlejning.

- Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse ikke er fastlagt endnu. (BDO,
2022) (EY, 2023)

Ejendomme, som ikke er investeringsejendomme kan vage:

- Ejendomme, som gjes med henblik pa videresalg indenfor en kort periode, her-
under renovering eller ombygning og efterfaglgende salg

- Ejendomme, som er under opferelse for tredjemand

- Domicilggendomme, som besiddes til anvendelse i produktionen, til levering af
varer eller til administrativeformal. Det er sdl edes jendomme, som understetter
virksomhedens drift og produktion. (BDO, 2022) (EY, 2023)

Der er dog gendomme, hvor virksomheden selv anvender en del af ggendommen til f.eks. ad-
ministration, mens den resterende del f.eks. er udlgjet. Hvis de enkelte dele af gendommen kan
sadges hver for sig, vil den udlgjede del vaare en investeringse endom, hvor den del, som virk-
somheden selv anvender, vil vaae en domicilgjendom. Det behandles derfor regnskabsmaessigt
hver for sig. Hvis delene ikke kan sad ges separat, behandles hele ggendommen som en investe-
ringsgjendom, hvis en uvaesentlig del anvendes af virksomheden selv. Der anvendes en graanse
pa 10% i praksis i forhold til ejendommens samlede areal, ndr man opfarer den uvaesentlige
andel. (EY, 2023)

5.3. Indregning og maling af investeringsejendomme

5.3.1. Farste indregning

I nvesteringsejendomme skal indregnes som et aktiv pa det tidspunkt, hvor fordele og ulemper,
der er forbundet med besiddelsen, overgér til virksomheden. Dette vil typisk vage pa overta-
gel sesdagen.
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Ved farste indregning males investeringsejendomme til kostpris. Kostprisen omfatter kabspri-
sen af gendommen, omkostninger som er direkte forbundet til anskaffelsen samt evt. efterfal-
gende forbedringsomkostninger.

5.3.2. Efterfglgende maling

Den efterfglgende méling af investeringsejendomme kan ske til kostpris, jf. ARL § 36. Derud-
over kan investeringsgjendomme méles til dagsveadi, jf. ARL § 38 med vaadiregulering over

resultatopgerel sen.

Vaadiforringelsen som finder sted pa ejendommen, efterhanden som den vaadiforringes, ved
indregning til dagsveadi, afspejlesi investeringsejendommens maling til dagsvaardi. Dagsvaa-
dien skal vurderes ud fra de faktiske forhold, som er pa balancedagen. Der er flere metoder til
opgerelse af investeringsgendommes dagsvaadi, og disse vil blive beskrevet i afsnit 6. (EY,
2023)

Nar en virksomhed indregner en investeringsejendom ferste gang, skal det fastsadtes, om den
efterfalgende maling skal sketil kostpris eller til dagsveardi. Den metode man vadger, skal der-
efter bruges paalle virksomhedensinvesteringsejendomme. Maling til dagsvaadi er et frivilligt
tilvalg, og hvis man vadger dette, skal man vaare opmaaksom p3, at det kan veae vanskeligt, og
man skal bruge de nadvendige ressourcer til dagsveadimalingen. Man kan aadre metoden ef-
terfalgende, hvis man kan pavise, at den nye metode giver et mere retvisende billede. Det vil
sdledes i praksis vage svaat at aandre regnskabspraksis fra dagsvaadi til kostpris, da det er
usandsynligt, at indregning til kostpris vil give et mere retvisende billede end indregning til
dagsvaadi. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

5.4. Delkonklusion

Materielle anlaagsaktiver er fysiske aktiver, der typisk anskaffes med henblik pa at opna frem-
tidige gkonomiske fordele ved anvendelse af aktivet i flere &, herunder aktiver til brug i pro-
duktionen, til distribution eller med henblik pa udlejning og administrative formd. Materielle
anlasgsaktiver skal ved farste indregning males til kostpris og derefter afskrives anlaagsakti-
verne over aktivernes forventede brugstid.
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Hvis virksomheder besidder ejendomme, som opfylder definitionen paen investeringsejendom,
kan man vadge at male investeringsejendommene til dagsvaardi, hvor dagsvaardien reguleres
over resultatopgerel sen. Dagsvaardien vurderes ud fra de faktiske forhold, der er pa balanceda-

gen, og der er desuden flere forskellige metoder til opgerelse af dagsvaardien.

I nvesteringsejendomme ejes med henblik pa at opna et afkast af den investerede kapital i form
af |abende lgeindtagyter og/eller kapitalgevinst ved salg af g endommen.

6. Dagsvaadiberegningsmodel ler

Der er flere forskellige metoder til opgerelse af investeringsejendommes dagsvaadi, og disse
vil blive beskrevet i de falgende af snit.

6.1. Mding til dagsveadi

| &rsregnskabsloven er der ikke fastsat specifikke metoder til opgerelse af dagsvaardi, da man
ved hver dagsvaadimaling skal overveje, hvilke vaardianszetel sesmetoder, som vil medfere det
bedste estimat af dagsvaadien.

IFRS 13 opstiller dog 3 overordnede metoder til opgerelse af dagsvaardi, som er oplistet i ragk-
kefalge alt efter hvilken, der giver det bedste grundlag (EY, 2023):

- Markedsmetoden
- Indkomstmetoden
- Omkostningsmetoden

M arkedsmetoden anvender kurser og andre relevante oplysninger, som er genereret af markeds-

transaktioner, som involverer identiske eller ssmmenlignelige aktiver eller forpligtel ser.

Indkomstmetoden konverterer fremtidige belgb til et enkelt diskonteret belgb. Dette kan vaare
pengestremme eller indtaegter og omkostninger.

Omkostningsmetoden afspejler det belgb, som aktuelt ville kraeves for at erstatte aktivets nyt-

tevaadi.
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Man ska bruge den vaadiansattel sesmetode, som er mest relevant i situationen, og hvorpa der
foreligger tilstragkkelige data. (EY, 2023)

6.1.1 Dagsvaadihierarkiet

Der er indarbejdet et dagsvaardihierarki i ARL § 37, hvor der er 4 niveauer. Formalet med dette
er at anvende den bedste vaardiansadtel sesmetode. Nar man skal vaardiansadte en investerings-
gjendom, skal man sage det hgjest mulige niveau i dagsvaadihierarkiet til maling af dagsvaa-
dien. De star oplistet i prioriteret rackkef@ge ud fra, hvilken metode der er den mest hensigts-

maessi ge.
De 4 niveauer er fglgende:

1. Sagsvaadi paet velfungerende marked.

2. Salgsveaadi for enkelte bestanddele.

3. Kapitalvaadi beregnet ved hjadp af almindeligt accepterede vaardiansad-
telsesmodeller og teknikker.

4. Kostpris. (EY, 2023)

Vaadiansadtelse pa baggrund af salgsvaardi pa et velfungerende marked samt for enkelte be-
standdele er som udgangspunkt ikke muligt for investeringsejendomme. Investeringseen-
domme er et heterogent produkt, der specifikt er udarbejdet med individuelle pragerencer, her-
under er beliggenheden ogsa relevant for veadiansagtelsen. Niveau 1 og 2 kan bruges til at
vaadiansagte homogene produkter, herunder ravarer samt vaardipapirer, der handles paet aktivt
marked. Der er dog nogle enkelte tilfadde, hvor salgsvaardien kan bruges som dagsvaadi. Det
kan vaae, hvis man har salgsvaardien for en ggendom, som er direkte sasmmenlignelig og har de
samme egenskaber. Derudover kan det vaae, at ggendommen er solgt lige efter statusdagen,
eller kabt lige inden. Handel sprisen vil derved vaae udtryk for ggendommens salgsvaadi. Der
skal dog altid vaae en vurdering af, om der er sket vassentlige andringer mellem statustids-
punktet og handelstidspunktet. Disse to niveauer kan sammenholdes med markedsmetoden,
som blev naevnt i forrige afsnit. (BDO, 2020)

Nér det ikke er muligt at finde en salgsvaardi paen ejendom ud franiveau 1 og 2, vil man typisk

beregne en kapitalvaardi ved hjadp af veardiansagttel sesmodeller, sassom DCF-modellen eller den
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afkastbaserede model. Nar man bruger disse modeller, er afkastkravet isaar afgerende for gjen-
dommens vaadi, da sma udsving kan have stor betydning. Der skal derudover tages stilling til
en rakke forudsagtninger sasom inflation, tomgang i eendommen, aandringer i huslejeniveau
og vedligehol del sesomkostninger for ggendommen. De valgte forudsagninger har en afgerende
betydning for den endelige vaardi. (BDO, 2020) Den vaadiansadtel sesmetode, som man anven-
der til maling af dagsveardien, skal sikre maksimal anvendelse af relevante observerbare input
0og minimere anvendelse af ikke-observerbare input. (EY, 2023) Vaadiansadtel sesmodellerne
kan sammenholdes med indkomstmetoden, som blev naavnt i forrige afsnit, og vaadiansadtel -

sesmodellerne vil blive yderligere gennemgaet i afsnit 6.1.2 — 6.1.6.

Nér det hverken er muligt at opgare g endommens salgsvaardi eller kapitalvaardi, sa skal kost-
prisen anvendes. Den anvendes sdledes, nar det ikke er muligt at opgare en palidelig dagsvaardi
for ggendommen. Ejendommen skal dermed indregnestil kostpris med fradrag af afskrivninger.
(EY, 2023) Dette kan sammenhol des med omkostningsmetoden, som omtalesi forrige afsnit.

Det er dog gaddent, at det ikke er muligt at opgare en dagsvaadi af egendommen, men der kan
opsta situationer, hvor det ikke er muligt. Det kan f.eks. vaare ved ombygning eller opferelse af
en giendom, hvor ggendommen endnu ikke er faardigopfert. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

IFRS 13 benyttes som uddybende fortol kningsgrundlag til beregning af dagsvaardien efter ARL
§ 37. (Erhvervsstyrelsen, 2023) | dagsvaadihierarkiet i IFRS 13 er der felgende 3 niveauer:
salgsvaadi pa et velfungerende marked, salgsveardi for enkelt bestanddele og kapitalvaardi be-
regnet ved hjadp af almindeligt accepterede vaadiansadtelsesmodeller og -teknikker. (EY,
2023)

Som det fremgér, minder ARL § 37 meget om IFRS 13, og IFRS 13 anses sl edes for egnet il
at udfylde lovens rammer i 8§ 37. Erhvervsstyrelsen vurderer ikke, at der er forskel mellem
arsregnskabsloven og IFRS 13. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Det er typisk niveau 3 i dagsvaadihierarkiet, som bruges til vaadianssdtelse af investerings-
gjendomme. Arsregnskabsloven eller IFRS 13 indehol der ingen oplysninger om, hvilke model-
ler, der er accepteret til brug for beregning af dagsvaardi pa en ejendom. Her lasgges der op til,
at der skal anvendes observerbare datai form af kvadratmeterpriser, men da jendommes vaa-
dier er meget specifikke til den enkelte ggendom, vurderes dette ikke hensigtsmaessigt. (PwC,
2024) Erhvervsstyrelsen oplyser i sin vejledning, at DCF-modellen og den afkastbaserede
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model er de mest anvendte samt accepterede metoder til vaardiansadtelse af investeringseen-
domme. (Erhvervsstyrelsen, 2023) Disse metoder vil derfor blive gennemgaet i afsnit 6.1.2 —
6.1.6.

Uanset hvilken af de to metoder man vadger, skal man komme frem til samme dagsvaadi. Det
er de enkelte input i modellerne, som er forskellige, og man ber derfor vadge den model, der
tager bedst hgjde for ggendommens konkrete forhold. (Erhvervsstyrel sen, 2023)

Udover de to ovenfor naevnte metoder, kan man benytte en ekstern vurderingsmand til vaadi-
ansadtelse af investeringsejendomme. Denne metode vil ogsa blive gennemgaet i de felgende
afsnit.

6.1.2 Den afkastbaserede model

Den afkastbaserede model forudsadter, at investeringsejendommens fremtidige pengestramme
forventes at vaare nogenlunde stabilei dekommende ar. Hvis der er storeudsvingi defremtidige
pengestramme, Vil der ogsa vagre en starre ungjagtighed forbundet med den beregnede vaadi.
(PwC, 2024)

Den afkastbaserede model tager udgangspunkt i egendommens forventede driftsafkast, forrent-

ningskrav samt saalige forhold.
I nvesteringsejendommens vaadi beregnes pa fal gende made ud fra den afkastbaserede mode! :
(Ejendommens driftsafkast / forrentningskravet) * 100 +/- saalige forhold

Det forventede driftsafkast bestar af de lejeindtaegter, man forventer i det kommende &r fratruk-

ket de normaliserede driftsomkostninger for g endommen.

Forrentningskravet afhaanger af en rakke faktorer som gjendommens beliggenhed, stand, type,
lgjernes bonitet, det generelle renteniveau mv. (PwC, 2024)

Forrentningskravet er en vaesentlig faktor, og selv smaudsving i afkastkravet kan have en stor

effekt pa gendommens vaadi.

Der skal korrigeres for saarlige forhold, der er tale om ekstraordinaare forhold, som kan pavirke

vaadien af eendommen. Dette kan vaae forhold som f.eks. udskudt vedligeholdelse pa
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gjendommen, tomgangsleje eller deposita og forudbetalt lgje, som en eventuel kaber af gen-
dommen vil overtage. (PwC, 2024)

Ved brug af den afkastbaserede model skal man inddrage udviklingspotentialet ved fastsadtel-
sen af dagsvaadien. Af Erhvervsstyrelsens vejledning fremgar det, at dette kommer til udtryk

som:

- 7 Et reduceret forrentningskrav ved udl g ningsej endomme med udviklingspoten-
tiale,

- Enandret fremtidig pengestrem ved tildeling af byggerettigheder pa en grund,

- /Andret driftsafkast og forrentningskrav ved andret brug af eendommen.”
(Erhvervsstyrelsen, 2023)

Det normaliserede driftsbudget og forrentningskravet vil blive uddybet neamerei afsnit 6.1.4.,
dadisse brugesi bade den afkastbaserede model og i DCF-modellen.

6.1.3. DCF-moddllen

Udover den afkastbaserede model er det ogsa muligt at gere brug af DCF-modellen. DCF stéar
for Discounted Cash Flow. | denne model beregner man de fremtidige frie pengestremme, og
til bagediskonterer dissetil nutidsvaadien, altsatil vaadieni dag. (PwC, 2024)

DCF-modellen bygger paen budgetperiode pa5-10 & og herefter et terminal ar, hvilket betyder,
at man anvender 10 &r cash flow, og tilbagediskonterer dette til & 1. Man har i modellen mu-
lighed for at indregne fremtidige konsekvenser i beregningen, hvilket blandt andet kan vaae
risikoen for tomgang eller starre omkostninger til vedligehold og forbedringer. Derudover ser
man ofte, at gendommes leje reguleres i forhold til nettoprisindekset, og det vil ogsa veae
muligt at indregne en a&rlig stigning i |gjeindtaagter. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Ved anvendelse af DCF-modellen kraever det, at ledelsen i virksomheden har et overblik over
de fremtidige budgetter langt ud i fremtiden. Budgetteringen er naturligvis pavirket af en hgj
grad af skan. (PwC, 2024)

For at kunne tilbagediskontere fremtidige pengestrammettil vaadien i dag fastsadtes et forrent-
ningskrav for hver enkelt ggendom samt et tillagg for inflation. (Erhvervsstyrelsen, 2023)
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Til opgerelse af dagsvaadi med DCF-modellen, er der falgende 5 trin:
1. Bestemmelse af cash flowet i budgetperioden
2. Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperiode
3. Bestemmelse af terminalvaardi
4. Tilbagediskontering af terminalvaadi

5. Bestemmelse af ggendommens vaadi

Bestemmelse af cash flowet i budgetperioden
Cash flowet omfatter det normaliserede driftsbudget i en periode patypisk 5-10 ar. Det norma-
liserede driftsbudget bliver uddybet i afsnit 6.1.4. Udover dette skal der i cash flowet tages

hgjde for sazrlige forhold, sasom vedligehol del se pa ejendommen samt tomgangsl gje.

Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperiode

Man skal tilbagediskontere de fremtidige cash flows til nutidsvaerdien, som vil sige vaadien i
dag. Til dette skal man bruge en diskonteringsfaktor. Diskonteringsfaktoren bestar af forrent-
ningskravet tillagt et inflationstillaeg, dalejeindtaagter samt driftsudgifter inflationsregul eres og
pristalsreguleres i budgetperioden. (Erhvervsstyrelsen, 2023) Forrentningskravet bliver uddy-
bet i afsnit 6.1.4.

Bestemmel se af terminal vaardi

Terminaldret er det farste ar efter budgetperioden, og perioden efter budgetperioden kalder man
terminalperioden. | terminalperioden vil diskonteringsfaktoren ikke indeholde et inflationstil-
laag, og man bruger sdledes forrentningskravet. Man beregner termina vaardien ved at tage cash
flowet i terminalaret og dividere med forrentningskravet. (Erhvervsstyrelsen, 2023)
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Tilbagediskontering af terminalvaadi

Terminalvaardien skal ogsa tilbagediskonteres til nutidsvaardien, ligesom det var tilfaddet med
de fremtidige cash flows. Tilbagediskonteringen sker over det antal &, som er budgetperioden.

Bestemmel se af ggendommens vaadi

Summen af tilbagediskonteret cash flow og tilbagediskonteret terminalvaardi giver nu tilsam-

men g endommens vaadi.

6.1.4. Faktorer i modellerne

De faktorer, som indgar i vaardiansadtel sesmodellerne ovenfor, bruges béde ved den afkastba-
serede model og DCF-modellen, hvorfor de derfor beskrives samlet herunder.

Normaliseret driftsbudget

Det normaliserede driftsbudget bestér af de |ejeindtasgter, man forventer i det kommende ér, og
de normaliserede driftsomkostninger for g endommen.

Nar man kigger palejeindtasgterne, skal man se pd, om de nuvagrende | gjeindtasgter er paniveau
med markedslglen. Hvis dette ikke er tilfaddet, skal man bruge markedslgjen, da markedslgjen
er det, man kan forvente at fai lgjeindtasgt ved en ny Igjer. Ligeledes ska der tages hgjde for
midlertidige |gjerabatter. Derudover skal man vaare opmaaksom pa, at der ved udlejning til pri-
vatpersoner er en risiko for, at Igjer klager til Huslgjenaavnet pa grund af for hgj huslgje, hvor
Huslgjenaevnet derefter kan tradffe afgerelse om, at virksomheden skal reducere huslgjen. Pa
grund af dette er det ogsavigtigt, at virksomheden er forsigtig i forhold til fastsadtelse af dags-
vaadien. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Driftsomkostninger omfatter blandt andet omkostninger til administration, forsikring, gen-
domsskatter og vedligeholdelse. Omkostninger til administration, forsikring og jendomsskat-
ter er ofte stabile fradet ene ar til det andet, hvorimod omkostninger til vedligeholdelse er mere
varierende. Hvis der er ekstraordinaare vedligehol del sesomkostninger, skal der derfor korrige-
res for dette, sa vedligehol del sesomkostningerne er pa niveau med et normaliseret ar. Her kan
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man eventuelt gennemga historiske og fremtidige vedligehol del sesomkostninger, og pa bag-
grund af dette fastsadte et skan. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Derudover skal der korrigeres for forventet tomgangsieje, daman i driftsbudgettet forudsadter,
at ggendommen er fuldt udlget.

Forrentningskrav

Forrentningskravet er ogsa bedre kendt som afkastkravet. Dette skal afspejle det minimumsaf-
kast, en hvilken som helst kaber gnsker, malt op imod risikoen, man har ved sadan en investe-
ring. Forrentningskravet er fastsat pa baggrund af eksterne faktorer samt ejendomsspecifikke
faktorer. (EY, 2023)

Flere sterre magglere udfarer oftest analyser pa gennemfarte handler og udsender kvartalsvise
rapporter for specifikke omréder, der viser den generelle udvikling. Publikationerne er vejle-
dende og kun til inspiration, da afkastkravet pa en ejendom er meget specificeret til den pagad-
dende g endom. (EY, 2023)

De eksterne faktorer, der pavirker afkastkravet, er renteniveauet. Her vil man tage udgangs-
punkt i den risikofrie rente, og den vil oftest vaare det samme som renten pa en 10 — 20-arig
statsobligation. Man bruger dette i vurderingen af afkastkravet for, hvad en investor vil kunne
opnai afkast pa en risikofri investering. Renten pa en 10 — 20-arig statsobligation fglger det
generelle renteniveau i samfundet. Dette renteniveau har tidligere & vaaret meget lavt og der-
med ogsa samket afkastkravet generelt. | 2023 oplevede man rentestigninger, der har vaaret med
til at haeve mange afkastkrav. (EY, 2023)

Udover eksterne forhold bliver afkastkravet ogsa pavirket af jendomsspecifikke forhold. Nar
man ser pa g endomsspecifikke forhold, bliver vurderingen lavet op imod risikoen for tomgang.

Ejendomsspecifikke forhold kan udledes til nedenstéende fire omrader:

Beliggenhed
Type

Legers bonitet
e Stand
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Ovenstéende g endomsspecifikke forhold beror sig til, hvor stor risikoen er for tomgang og
dermed ikke at opnd indtaegter. Beliggenhed er en vassentlig faktor, ndr man kigger parisikoen
for tomgang. Det er lettere at genudleje eiendomme/lejemal ud i de omrader, hvor efterspargs-
len er sterst. Man ser oftest starst efterspergsel i starre byer malt mod mindre byer. Dette taler
for, at gendomme beliggendei storbyer kraever et lavere afkastkrav end ggendomme beliggende
i mindre byer. Typen af lejemadl er ydermere et vigtigt parameter i fastsadttelsen af et afkastkrav.
Ejendomstypen henvender sig til, hvad ggendommen bliver anvendt til. Risikoen for tomgang i
en giendom der anvendes til boligudlejning, er mindre end pa gjendomme, der anvendes til
udlejning til erhverv. Dette skyldes blandt andet, at man pa erhvervslejema oftest binder sig til
lejemdlet i flere &, hvorimod der i udlejning til private er en maksimal opsigelse pa 3 maneder.
Man oplever ofte udskiftning i lejemal til privatbeboelse, men man forventer heller ikke, at
lejemalet star tomt i flere maneder. Det betyder, at indgaelse af aftale pa et erhvervslgemd
oftest er en starre beslutning, og man binder sig i flere &r. Det sidste vigtige parameter er gjen-
dommens stand. Denne pavirker attraktiviteten af et lejemal, og det ma antages, at ejendomme
I bedst stand er egendomme med mindst risiko for tomgang i en laangere periode. (EY, 2023)

6.1.5 Ekstern vurderingsmand

Ledelsen kan alternativt anvende ekstern bistand fraf.eks. en valuar i forbindel se med fastsad-
telsen af dagsvaardien. Selvom ledel sen indhenter ekstern bistand, er det stadig ledel sens ansvar,
at dagsveadien er fastsat i henhold til kravene i arsregnskabsloven. Ledelsen har det endelige
ansvar for de anvendte forudsagninger, og ledelsen skal derfor vaare kritiske over for de forud-
saninger, som den eksterne part bruger til fastsadtelse af dagsvaadien. (Erhvervsstyrelsen,
2023)

Erhvervsstyrelsen har i deres vejledning om maling af investeringsgjendomme til dagsvaardi
efter arsregnskabsloven fra november 2023 givet nogle eksempler pa, hvad der er utilstraskke-
ligt og tilstraskkeligt dokumentation.

Erhvervsstyrelsen oplever, at virksomheder indsender en salgsopstilling med en udbudspris
som dokumentation for dagsvaardien, og dette vurderes ngdvendigvisikke at svaretil dagsvaa-
dien ifelge Erhvervsstyrelsen, ligesom der i en salgsopstilling ikke bliver oplyst om de anvendte
forudssgninger. Derudover oplever Erhvervsstyrelsen, at virksomheder ukritisk har benyttet

salgsopstillinger inkl. salgsbudgetter, markedsvurderinger eller lignende til vaardiansadtel se af
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investeringsejendomme. Disse rapporter indeholder ngdvendigvisikke de relevante og nadven-
dige oplysninger, der kreeves, da de ofte ikke er udarbejdet med det formdl at fastsedte dags-
vagdien. (Erhvervsstyrel sen, 2023)

Tilstraskkelig dokumentation i henhold til lovens bestemmelser kan vaare en rapport, som er
udarbejdet med det konkrete formal at fastsadte dagsvaardien for en investeringsejendom, og
hvor de anvendte forudsagninger samt grundlaget for forudsagningerne er oplyst i rapporten.
(Erhvervsstyrelsen, 2023)

Hvis virksomheden vadger at bruge en ekstern vurderingsmand, skal dette oplyses i anvendt
regnskabspraksis. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

6.1.6. Forskelle pAmodellerne

Den afkastbaserede model er forholdsvis simpel, hvorimod DCF-modellen er mere omfattende.

Ved brug af den afkastbaserede model tages der kun udgangspunkt i en 12 maneders periode,
nér det normaliserede driftsbudget fastsadtes.

Ved brug af DCF-modellen tages der udgangspunkt i hele budgetperioden, nar det normalise-
rede driftsbudget fastsadtes, hvilket er mere omfattende. Der er en starre specificeringsgrad |
dagsvaadiberegningen, da den omfatter en budgetperiode, hvor man kan indarbejde forventede
fremtidige huslg estigninger, vedligeholdelses- og forbedringsomkostninger, sserlige indtasgter
og udgifter mv. (Erhvervsstyrelsen, 2023) DCF-modellen er derfor god at bruge, nar der er store
udsving i virksomhedens cash flows. Der er flere sken forbundet med DCF-modellen, og det er

svaat at vurdere, hvordan gy endomsmarkedet samt inflationen udvikler sig i budgetperioden.

| DCF-modellen tages der hgjde for den forventede inflation ved beregning af forrentningskra-
vet, idet der for budgetperioden vil blive brugt en diskonteringsfaktor bestdende af forrentnings-
kravet tillagt inflation, hvorimod det blot er forrentningskravet, der anvendesi den afkastbase-
rede model.

Som tidligere naevnt er det valgfrit for virksomhedens ledel se, om man anvender den afkastba-
serede model eller DCF-modellen. Begge modeller er godkendte vaardiansadtel sesmodel ler af
Erhvervsstyrelsen. (Erhvervsstyrelsen, 2023) Ledelsen ber vurdere, om man har de forngdne
kompetencer, samt om en DCF-model vil give et mere retvisende billede end anvendelse af en
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afkastbaseret model. Derudover bgr man i overvejelserne ogsa inddrage ejendommens kom-
pleksitet, herunder om man har fastsat et specifikt vedligeholdelsesprogram 10 &r ud i fremti-
den.

6.2. Oplysningskrav

Ved indregning af investeringsgjendommetil dagsvaadi er der en hgj grad af regnskabsmaessige
skan tilknyttet. Man indregner vaardien pa baggrund af et driftsbudget og et fastsat afkastkrav.
Disse skal stemme overens med arsregnskabsl ovens bestemmel se om, at indregninger skal ske
forsigtigt og med en visform for neutralitet. Derudover kraever regnskabsbruger at kendetil de
fastsatte sken paen gjendom. ARL 8§53, stk. 2, nr. 1 litraaoplyser, at endomme der indregnes
efter reglernei ARL 8§38, skal give yderligere oplysninger om de anvendte modeller og teknik-
ker, der har vaaret med til at fastsadte dagsvaardien. Denne oplysning givesi den anvendte regn-
skabspraksis. Erhvervsstyrelsen har udsendt en vejledning, der giver en pracisering af, hvilke
oplysninger der er vassentlige for regnskabsbrugere. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Virksomheder skal i arsrapporten give oplysninger i noterne om, hvad dagsveadien er ultimo
regnskabsaret, samt hvordan aandringen har pavirket resultatopgerelsen. Dette vil oftest blive
gjort via noten ”oplysninger om dagsvaadi”. Ved en virksomhed der ger flere ggendomme,
hvoraf jendommene bliver brugt til bade erhvervsejendomme samt beboel sesejendomme, skal
noten vises fordelt pa ejendomskategorier. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Som tidligere naevnt er der forskellige metoder til beregning af dagsveadi. Hvis et aktiv kan
indregnes via et aktivt marked, skal aktivet indregnes pa baggrund af denne vaadi. Det er ikke
muligt at indregne g endomme til denne dagsvaardi, da der er tale om et meget specifikt aktiv
og oftest begramset sammenlignelighed. Ejendommes vaadier er fastsat pa baggrund centrale
forudssgtninger specifikt for en given gjendom, herunder blandt andet placering og stand. Ifglge
ARL 858astk. 2 skal virksomheder, hvoraf aktiver ikke kan méles p&baggrund af observationer
paet aktivt marked, give oplysninger omkring centrale forudsagtninger, der danner grundlag for
den beregnede dagsvaadi. | Erhvervsstyrel sens vejledning franovember 2023 fremgar det ogs,
at man i noten for investeringseendomme skal give oplysninger om de centrale forudsagninger
for beregningen. Dette har til formal, at regnskabsbruger kan forsta den fastsatte dagsveadi.
(Erhvervsstyrelsen, 2023)
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Som naevnt ovenfor bliver vaardiansadtel sesmetoden oplyst i den anvendte regnskabspraksis,
hvorfor der i noten for investeringsg endomme ikke er krav om oplysninger om, hvilken vaa-
diansadtel sesmetode der er anvendt. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Der skal i lighed med noten " oplysninger om dagsvaardi”, segmenteres pa ejendomstyper, her-
under om der tale om retail, detail, logistik eller beboelse, i noten for investeringsejendomme.
Derudover skal man i noten for investeringsejendomme ogsa give oplysninger om placeringen
af virksomhedens gendomme. Det er tilladt at gruppere ggendomme af samme type, der har
samme geografiske placering (by €eler region). Grupperingen afhaanger af konkrete forhold.
Erhvervsstyrelsen mener ikke, at der er facit for, hvor specifikt der skal specificeres. Der laggges
vaagt pa, at noteoplysningerne skal vaare tilstragkkelige for regnskabsbruger, sil edes regnskabs-
bruger kan tradfe sin egen gkonomiske beslutning. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Erhvervsstyrelsen vurderer ydermere, at centrale forudsagninger beror sig til oplysninger om-
kring forrentningskravet, der er anvendt til fastsadtel se af dagsvaardien. Forrentningskravet skal
ogsa oplyses pr. segment, sa der gives oplysninger om det anvendte forrentningskrav pa gjen-
domstype og beliggenhed. Tomgang i ggendommene samt |gjeniveau pr. kvadratmeter menes
ogsa at vagre centrale forudsaetninger for regnskabsbruger. (Erhvervsstyrelsen, 2023)

Ved anvendelse af DCF-modellen skal ovenstaende oplysninger gives. Derudover skal der ogsa
angives oplysninger om den anvendte budgetperiode, den forventede vaekst for indtaggterne i
budgetperioden, vaksten i terminalaret, forventet inflation, og til sidst skal der gives oplysnin-
ger om, om der i budgetperioden er indregnede starre renoveringsprojekter for gendommene.
(Erhvervsstyrelsen, 2023)

6.3 Revisionshuses fortolkninger af oplysningskrav

Revisionshuse kan have forskellige holdninger til, hvad der skal oplysesi regnskabet omkring
dagsvaadi af investeringsgjendomme. Dette skyldes, at der i arsregnskabsloven kun er fakrav,
og de forskellige revisionshuse har forskellige fortolkninger og dermed interne retningslinjer
for, hvad de anser for fyldestgerende oplysninger omkring de centrale forudsagninger. Der vil
derfor i de felgende afsnit blive beskrevet, hvilke retningslinjer tre af de store revisionshuse har
i forhold til oplysningskrav. Her tages udgangspunkt i EY, PwC og Deloitte. Derefter foretages

der en sammenligning af dem for at se, hvilke forskelle der er.
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6.3.1. EY

EY skriver i deresindsigt i arsregnskabsloven, at hvis investeringsgendomme males til dags-
vaadi efter ARL § 38 pa grundlag af vaessentlige ikke-observerbare input, skal der gives oplys-
ninger om de central e forudsagninger, som er anvendt ved opgerel sen af dagsvaardien. Her skal
blandt andet oplyses vaardiansagtel sesmetoder og -teknikker, hvilket kan vaare den afkastbase-
rede model, DCF-modellen, valurvurdering, sasmmenlignelige transaktioner mv. Det er EY’s
opfattelse, at investeringsejendomme og vaadireguleringer af investeringsejendomme praessen-
teres som saaskilte regnskabsposter i resultatopgerel sen og balance. (EY, 2023)

For at regnskabsbruger kan vurdere en virksomheds opgerel se af dagsvaardien, skal der oplyses
om de central e forudsagninger, som er ngdvendige. EY mener, at der som minimum skal oply-
ses om gjendomstype, beliggenhed, afkastkrav eller diskonteringsfaktor, forventet inflation el-
ler stigning i lgeindtaggter og tomgangsprocent i noten for investeringsg endomme. Der kan
vage yderligere centrale forudsagninger, som har stor betydning for dagsvaadiberegningen,
hvilket blandt andet er, hvis man bruger DCF-modellen, dadet her vil vaare vassentligt at oplyse
diskonteringsperiode og terminalvaardi. Derudover er det EY s opfattel se, at en fal somhedsana-
lysevil vearerelevant at medtage, daden fortadler, hvordan udsving i de central e forudsagninger

vil pavirke dagsveadien.

Y derligere er der oplysningskravenei IFRS 13, som EY ogsa mener kan vaae relevante. Disse
oplysninger gives pr. investeringsgendom eller for kategorier af investeringsejendomme og
omfatter: dagsvaadi, beliggenhed, antal kvadratmeter, karakteristika, legjeindtesgter og drifts-
omkostninger, udlgningsgrad, |ejekontrakternes | gbetid og opsigel sesvarsel, modtagne sikker-
heder for lgjeindtaggter, garantier, deposita og faste forudbetalinger og fel somhedsopl ysninger.
(EY, 2023)

| EY” s eksempelregnskab i overensstemmelse med arsregnskabsl ovens klasse C-stor er der ek-
sempel pa dagsvaardioplysninger painvesteringsejendomme. (EY, 2023) Her fremgar det, at de
centrale forudsagninger, som EY mener, at der som minimum skal oplysesi noten for investe-

ringsejendomme, er blevet oplyst.

Side 35 &f 71



6.3.2. PwC

PWC oplyser i deres regnskabshéndbog, at ARL §58a, stk. 2 fortedler, at hvis virksomheder
indregner aktiver og forpligtelser til dagsvaardi, der ikke kan males pa baggrund af observatio-
ner pa et aktivt marked, skal der gives oplysninger om centrale forudsagninger, der ligger til
grund for beregningen for at assistere regnskabsbruger med at danne en holdning om vaadian-
sadtelsen af g endommens vaadi. Derudover oplyses det, at der ikke er krav om direkte bel gbs-
angivelser for de centrale forudsaetninger. PwC vurderer, at det skal vurderes pa specifikke in-
vesteringsejendomme, hvad der anses for at vaae centrale forudssgtninger. Y derligere vurderer
PwC, at nogle forudssgninger altid vil vaare centrale, og disse kan derfor ikke undlades, herun-
der vaadiansadtel sesmetode, som skal oplysesi anvendt regnskabspraksis. | noten for investe-
ringsejendomme vurderer PwC falgende forudsagninger som centrale for regnskabsbruger; af -
kastsats/diskonteringsfaktor, tomgang/udlejningsprocent, forventede aandringer i lgjeniveau
samt eventuelt fremtidig vedligehol del sesprogram. PwC mener ydermere, at det i de fleste til-
fadde vil vaae relevant at lave en fglsomhedsberegning. (PwC, 2024)

Det er til sidst tilladt at gruppere sine forudsagninger, hvis forudsagningerne ikke afviger vee
sentligt inden for grupperingen. Det vil vaare muligt for forudsagtninger pa baggrund af blandt
andet g endomstype samt den geografiske placering. (PwC, 2024)

PWC har i deres vurdering opdelt krav, alt efter om det er krav efter ARL eller IFRS. Da IFRS
anvendes som fortolkningsgrundlag til ARL, er disse medtaget med henvisning til, at der er tale
om IFRS’ krav. Der er blandt andet tale om oplysninger, der vedrarer |ejeindtasgter, driftsom-
kostninger, kontraktens | gbetid samt anvendelse af ekstern vurderingsmand. (PwC, 2024)

6.3.3. Deloitte

Deloitte udarbejdede ultimo 2017 seneste vejledning omkring investeringsejendomme og op-
lysninger i arsrapporten. (Deloitte, 2017) Deloitte har ikke lavet en revideret vejledning patrods
af Erhvervsstyrelsens opdaterede vejledning i ultimo 2023. Deloitte har i et nyhedsbrev ultimo
2023 naavnt Erhvervsstyrelsens fokus pa investeringsejendomme (Deloitte, 2023), hvorfor det
vurderes, at Deloitte vurderer, at deres oprindelige vejledning fortsat er aktuel.

Deloitte oplyser i lighed med EY og PwC, at der efter ARL §58a, skal gives ale ngdvendige

oplysninger til brug for regnskabsbrugerens vurdering af virksomhedens beregninger.
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Deloitte vurderer, at nadvendige oplysninger ved anvendel se af DCF-modellen udgeres af dis-
konteringsrente, forventet inflation, tomgang i egendommen, aandringer i lgeindtaggter samt
vedligehold. Regnskabsbrugeren skal kunne vurdere de anvendte forudssgninger, og vurderin-
gen om de er over eller undervurderet. For den afkastbaserede model vurderes det relevant at
oplyse afkastkravet. Uanset om virksomheder anvender den afkastbaserede model eller DCF-
modellen, vurderer Deloitte, at oplysninger om gjendomstype, beliggenhed, udle ningsprocen-
ten, restlgbetid pa lejeperiode, lejeindtaagt pr. m2 og oplysninger om anvendt vurderingsmand
for relevante. Derudover vurderer Deloitte ogsd, at oplysninger til fremtiden er relevante, her-
under fremtidige udlgjningsprocenter samt forventede renoveringsomkostninger. Vaadiansad-
tel sen foretages pabaggrund af beregninger og ikke observerbare handel stransaktioner. Deloitte
vurderer, at man altid bar oplyse falsomhedsberegning, hvis der er vaesentlig usikkerhed ved
fastsedtelse af et afkastkrav, fremtidige lgjestigninger og udlejningsprocenter, og dette bar der-
for ogsd omtales i |edel sesberetningen. (Deloitte, 2017)

6.3.4. Sammenligning af fortolkninger

Deforskellige revisionshuses fortolkninger af centrale forudsagninger samt Erhvervsstyrelsens
fortolkninger er sammenholdt i nedenstéende tabel 1, som viser bade fadlestragk og forskelle.

Erhvervsstyrelsens vejledning |EY PwC Deloitte
Verdiansettelsesmetode Oplyses i anvendt regnskabspraksis | Oplyses i anvendt regnskabspraksis | Oplyses i anvendt regnskabspraksis Oplyses i anvendt regnskabspraksis
Dagsveerdi X X X X
Ejendomstype X X X X
Beliggenhed X X X X
Afkastkrav X X X X
Inflation X X X-DCF X
Tomgangsprocent X X X X
Forventet vedligehold X
Antal kvadratmeter X X
Leje pr. m2 X X
Endringer i lejeniveau X
Lejeindteegter og driftsomkostninger X X (henvisning til IFRS)
Lejekontrakternes lobetid og opsigelsesvarsel X X (henvisning til IFRS) X
Modtagne sikkerheder X X (henvisning il IFRS)
Diskonteringsfaktor (ved DCF-model) X X X-DCF X
Diskontetingsperiode (ved DCF-model) X X X-DCF
Termialveerdi (ved DCF-model) X X
Folsomhed X X X X
Anvendelse af uvildig vurderingsmand X X X (henvisning til IFRS) X

Tabel 1 - Overblik over fortolkninger af oplysningskrav fra de store revisionshuse

Som det fremgér af tabellen, har de enkelte revisionshuse og Erhvervsstyrelsen overordnet set
mange af de samme fortolkninger af, hvad de anser for centrale forudssgninger. Dog vurderer

EY og PwC flere oplysninger som centrale forudssgninger, end Erhvervsstyrelsen og Deloitte
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gar. Der er enkelte oplysninger, som forventet vedligehold og aendringer i Iejeniveau, hvor kun

PwC vurderer disse som central e forudsagtninger.

6.4. Delkonklusion

Der er indarbejdet et dagsvaardihierarki i ARL § 37 med 4 niveauer til vagdiansadtelse af inve-
steringsgendomme, hvor niveau 3, som er kapitalvaardi beregnet ved hjadp af amindeligt ac-
cepterede vaadiansadtel sesmodeller og teknikker, typisk bruges til vaadiansadtelse. Der er i
arsregnskabsloven ikke fastsat specifikke metoder til opgerelse af dagsvaardien, men de mest
anvendte metoder er DCF-modellen og den afkastbaserede model.

Den afkastbaserede model tager udgangspunkt i egendommens forventede driftsafkast, forrent-
ningskrav samt saalige forhold. Den afkastbaserede model tager kun udgangspunkt i en 12 ma
neders periode, og derfor forventes det, at investeringsejendommens fremtidige pengestramme
er nogenlunde stabile i de kommende .

DCF-modellen bygger pa en budgetperiode pa typisk 5-10 ar, hvilket er mere omfattende, da
ledelsen skal have et overblik over de fremtidige budgetter langt ud i fremtiden, og budgette-
ringen er derfor pavirket af en hgj grad af sken. | DCF-modellen beregner man de fremtidige

frie pengestramme, og tilbagediskonterer dette til nutidsvaardien, som er vaardien i dag.

Alternativt kan ledelsen ogsd anvende ekstern bistand fraf.eks. en valuar til veardiansadtel se af
en investeringse endom.

Den model, som virksomheden bruger til vaadiansadtelse, skal oplyses i anvendt regnskabs-
praksis. | arsregnskabsloven er der kun fakrav til, hvad der skal oplysesi arsrapporten. Der stér
blandt andet, at virksomheder skal give oplysninger omkring de centrale forudsagninger, der
danner grundlag for den beregnede dagsvaardi. Der stér ikke, hvilke oplysninger, der anses for
centrale forudsagninger, men EY, PwC, Deloitte og Erhvervsstyrelsen har beskrevet, hvad de
mener er fyldestgarende oplysninger omkring de centrale forudsagninger. Det er blandt andet
gjendomstype, beliggenhed, afkastkrav eller diskonteringsfaktor, forventet inflation, tomgangs-
procent, diskonteringsperiode, terminavaadi, fal somhedsanalyse og forventet vedligeholdel se.

Side 38 af 71



7. Analyse af arsrapporter

| dette afsnit vil der blive foretaget en analyse af udvalgte &rsrapporter med investeringsejen-
domme. Her er i alt udvalgt fem arsrapporter, hvor der er en frahvert af de starre revisionshuse
Beierholm, PwC, Deloitte, BDO og EY. Der er udvalgt arsrapporter for flere forskellige revisi-
onshuse, darevisionshuse har forskellige fortolkninger og retningslinjer i forhold til oplysning
af investeringsgiendomme i arsrapporten, hvilket man kan se i afsnit 6.3. Selskaberne bruger
enten den afkastbaserede model eller DCF-modellen til vaadiansadtelse af selskabets investe-

ringsejendomme.

Anaysen omfatter en efterregning af selskabernes vaardiansadtelse af investeringsejendom-
mene ud fra de oplysninger, som fremgér af arsrapporten. Derudover vil der blive kigget pa,
hvorvidt selskaberne overholder de oplysningskrav, der er til investeringsejendommei arsregn-
skabsloven samt Erhvervsstyrel sens vejledning. Oplysningskravene er beskrevet i afsnit 6.2.

7.1. EY — Partnersel skabet Tangen 17, Aarhus N

Partnerselskabet Tangen 17, Aarhus N er get af Pensiondanmark Ejendomme Holding K/S,
hvor det ultimative moderselskab i koncernen er Pensiondanmark Holding A/S. Selskabets for-
mdl er at investerei og udlgje fast ggendom. (Erhvervsstyrelsen, 2024)

Selskabets gjendomsportefgalje udger Tangen 17 beliggende i Aarhus N. Der er tale om et ny-
opfart erhvervslegiemd, der er opfert i 2019. Ejendommen er blandt andet Igjet ud til Willis
Towers Watson. Der er udel ukkende tale om udlgining af en kontorgjendom. (Pensiondanmark,
2024) Selskabets regnskabsar falger kalenderaret, og regnskabet blev godkendt pa generalfor-
samling d. 7. februar 2024. (Erhvervsstyrelsen, 2024)

Regnskabet er revideret af EY Godkendt Revisionspartnerselskab, og revisor har afgivet en
revisionspategning med hgj grad af sikkerhed uden modifikationer eller fremhaevel ser.

Sel skabets resultat for 2023 udger t.kr. 7.814. Selskabets omsagning omfatter udelukkende le-
jeindteegter og udger t.kr. 9.126. Derudover har selskabet t.kr. 591 i andre eksterne omkostnin-
ger. Ifglge selskabets anvendte regnskabspraksis udgeres disse af omkostninger medgaet il
g/endommens drift samt administration. Omkostninger til g endommens drift omfatter repara-

tion og vedligeholdel se samt skatter og afgifter, der ikke betales af Igjerne.
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Selskabets investeringsejendomme udger pa statusdagen t.kr. 151.789. I noten for investerings-
ejendomme er der givet oplysninger omkring arets verdiregulering over resultatopgerelsen, der
udger t.kr. -2.390 samt den regnskabsmaessige vardi ultimo, der er nevnt ovenfor. Selskabet
oplyser, at der er anvendt et forrentningskrav pa 5,50%. Selskabet n@vner ydermere, at det
normaliserede driftsafkast ikke afviger vaesentligt fra driftsresultatet, der regnskabsmaessigt er

realiseret 1 2023.

Ledelsen oplyser derudover i noten for investeringsejendomme, at den anvendte vardianset-
telsesmodel i1 arsrapporten er uendret i forhold til 2022. I den anvendte regnskabspraksis far
man oplyst, at selskabets dagsvaerdi er beregnet pa baggrund af den afkastbaserede metode med
forventede driftsindtegter samt udgifter. Forrentningskravet er fastsat pa baggrund af ejendom-
mens karakter, beliggenhed, stand, udviklingsmuligheder samt renteniveauet. Til sidst bliver
der 1 den anvendte regnskabspraksis oplyst, at man har inddraget en uvildig vurderingsmand til

fastsettelse af dagsverdien pa ejendommen.

Nedenstdende tabel viser hvilke centrale forudsetninger, som bliver oplyst i drsrapporten.

Erhvervsstyrelsens vejledning Partnerselskabet Tangen 17, Aarhus N
Vardiansattelsesmetode Oplyses i anvendt regnskabspraksis  |Ja, oplyst 1 anvendt regnskabspraksis
Dagsvaerdi X Ja
Ejendomstype X Nej
Beliggenhed X Ja
Afkastkrav X Ja
Inflation X Nej
Tomgangsprocent X Nej
Leje pr. m2 X Nej. realiseret indtaegter er vist i regnskabet
Folsomhed X Nej
Anvendelse af uvildig vurderingsmand X Ja

Tabel 2 - Oplysninger af centrale forudscetninger - Partnerselskabet Tange 17 Aarhus N

Det fremgar, at selskabet direkte giver oplysninger omkring seks ud af ti forudsatninger, som
Erhvervsstyrelsen mener er centrale forudsetninger for regnskabet. Derudover bliver der indi-
rekte oplyst, at der er tale om en kontorejendom. Ledelsen oplyser ikke om udlejnings- og/eller
tomgangsprocent pr. 31. december 2023. Der henvises blot til et langsigtet lejepotentiale, og

dette kan tolkes som fuld udlejning.

Side 40 af 71



Pa baggrund af de givne oplysninger i &rsrapporten er der udarbejdet en efterregning af dags-
vaadien. Denne fremgar af tabel 3.

2023

T kr.
L gjeindtaagter jf. resultatopgarelsen 9.126
Eksterne omkostninger jf. resultatopgerelsen -591
Driftsresultat 8.535
Afkastkrav 550%
Beregnede dagsveerdi 155.182
Indregnede vaadi 151.789
Forskel 3.393
%-vis forskel 2,24%

Tabel 3 - Beregning af dagsvaadi — Partnersel skabet Tangen 17 Aarhus N

| den udarbedede efterregning af |edel sens beregning er der anvendt realiserede | g el ndtaagter
for 2023 samt alle eksterne omkostninger, da det ikke er muligt at fa oplyst, hvad der vedrarer
administration af selskabet. Der kan ydermere ikke ved hjadp af gennemgang af gaddsforplig-
telser samt anvendt regnskabspraksis for omrédet udledes starrelsen af omkostninger til admi-
nistration samt revisor. Ledel sen oplyser, at sel skabets realiserede driftsindtasgter samt omkost-
ninger ikke afviger vaesentligt fra det normaliserede driftsafkast, og derfor vurderes det, at dette
kan anvendes. Ledelsen oplyser indirekte driftsafkastet. | beregningen ud fra de givne oplys-
ninger i arsrapporten kommer man frem til en dagsvaadi, der er t.kr. 155.182, svarende til t.kr
3.393 hgjere end den indregnede vaardi i regnskabet. Forskellen imellem den efteregnede vaardi
og den indregnede vaardi er pa 2,24%. Denne forskel vurderesikke at aandre regnskabsbrugers
holdning til regnskabet, og vaerdien af gendommen bar fortsat vurderes som retvisendei lighed
med revisors afgivne erklaaing. Forskellen pat.kr. 3.393 kan udgeres af flere forskellige fak-
torer, der ikke er oplyst i regnskabet, dadisse ikke vurderes centrale samt vassentlige. Det er for
eksempel saalige forhold, som man regulerer for, efter man har fundet frem til en dagsvaadi
ved hjadp af et afkastkrav og et normaliseret driftsbudget. Searlige forhold kan blandt andet
vage udskudt vedligehold.
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7.2. PwC — KLP Teglholmsgade 1-3 A/S

KLP Teglholmsgade 1-3 A/S er stiftet i 2011, og er get af moderselskabet KLP Ejendomme
A/S, der gjes af pensionsselskabet KL P. Selskabets formdl er at drive virksomhed med investe-
ring inden for fast g endom. Selskabet udlgjer en kontorgjendom i Kgbenhavns Sydhavn, som
er udiget i en samlet lgekontrakt til en stor dansk virksomhed.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl ovens bestemmel ser for virksom-
heder i regnskabsklasse B med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C. Selskabets regnskabsar
felger kalenderdret, og regnskabet for 2023 blev godkendt pa generalforsamlingen d. 20. fe-
bruar 2024.

Regnskabet er revideret af PwC Statsautoriseret Revisionspartnersel skab, og revisor har afgivet
en revisionspategning med hgj grad af sikkerhed og uden modifikationer og fremhaevel ser.

Af anvendt regnskabspraksis fremgar det, at dagsvaardien for investeringsejendomme er opgjort
ved DCF-modellen, hvor beregningerne tager udgangspunkt i egendommens budgetter for de
kommende ar, hvor der tages hgjde for |gjeudvikling, tomgang, driftsomkostninger, vedligehol-

delse, administration mv.

Selskabet har investeringsejendomme for t.kr. 1.604.753, hvor der i aret er en veadiregulering
pat.kr. 6.824, og veadiansadtelsen ud fra DCF-modellen underbygges af vaardivurdering ind-
hentet fra ekstern maggler, hvilket fremgar af ledel sesberetningen.

Sel skabets nettoomsadning udger t.kr. 92.830, og dette omfatter opkraevet lgje fra udlgining af
gjendommen. Ejendomsomkostningerne udger t.kr. 905 og udger omkostninger til g endom-

mens drift.

| note for investeringsejendomme i arsrapporten er det oplyst, at dagsvaardien er opgjort pa

baggrund af felgende forudsagninger:

Budgetperiode: 20 &

e Inflation: 2%

e Stigning i markedslge: 2%
e Forventet tomgangsige: 0%
e Diskonteringssats. 6,85%

Side42 af 71



Derudover er det oplyst, at @ndringer 1 atkastkravet pa -0,5% vil pévirke dagsvaerdien af inve-
steringsejendomme med t.kr. 107.095, og at ndringer i afkastkravet pa +0,5% vil pavirke dags-

vardien af investeringsejendomme med t.kr. 98.296.

Selskabet giver siledes oplysninger om 11 ud af 13 af de krav vedrerende oplysninger, som
Erhvervsstyrelsen mener er centrale forudsatninger for regnskabet. Se nedenstédende tabel for

et overblik over kravene, og hvilke krav selskabet overholder.

Erhvervsstyrelsens vejledning KLP Teglholmsgade 1-3 A/S
Vardiansattelsesmetode Oplyses i anvendt regnskabspraksis |Ja, oplyst i anvendt regnskabspraksis
Dagsveerdi X Ja
Ejendomstype X Ja
Beliggenhed X Ja
Afkastkrav X Ja
Inflation X Ja
Tomgangsprocent X Ja
Leje pr. m2 X Nej, realiseret indtaegter er vist i regnskabet
Diskonteringsfaktor X Ja
Diskonteringsperiode X Ja
Terminalvaerdi X Nej
Folsomhed X Ja
Anvendelse af uvildig vurderingsmand X Ja, oplyst i ledelsesberetningen

Tabel 4 - Oplysninger af centrale forudscetninger - KLP Teglholmsgade 1-3 A/S

Side 43 af 71



Ud fra oplysningerne 1 arsrapporten foretages der en beregning af dagsverdien ud fra DCF-

modellen. Denne beregning er opstillet i t.kr. og fremgar af tabel 5:

Cash flowet i budgetperioden

Arl Ars Ar1o0 Ar1s Ar20 Terminalar

Lejeindtzgter 02.830 100.482 110.940 122487 135.236 137.940
Tomgang 0 0 0 0 0
Bruttoleje 92.830 100.482 110.940 122.487 135.236 137.940
Driftsomkostninger i alt -905 -980 -1.082  -1.194  -1318 -1.345
Driftsresultat / Cash flow 91.925 99.503 109.859 121.293 133.917 136.596

Tilbagediskontering af cash flow fra budgetperiode

Diskonteringsfaktor 6.85%
Tilbagediskonterede vardier fra ar:

Ar1 91.925
Ars 76.337
Ar 10 60.515
Ar1s 47.973
Ar20 38.030
Sum af tilbagediskonterede verdie 1.225.397
Terminalvaerdi

Afkastkrav 4,85%
Terminalvzrdi 2.816.406

Tilbagediskontering af terminalvzerdi
Beregnet nutidsvardi 748.522

Ejendommens vardi
Ejendommens vaerdi 1.973.919

Ejendommens verdi jf. arsrapport 1.604.753
Forskel 369.166

%-vis forskel 23,00%

Tabel 5 - Beregning af dagsveerdi — KLP Teglholmsgade 1-3 A/S

Nér man beregner ejendommens vaerdi ud fra DCF-modellen med udgangspunkt i de oplysnin-
ger, som fremgar af arsrapporten, bliver dagsvardien af ejendommen beregnet til t.kr.
1.973.919. Der er saledes en forskel mellem den ovenstdende beregning af dagsverdien og den

oplyste dagsverdi i rsrapporten pa t.kr. 369.166, svarende til 23%.

Der kan vare flere grunde til forskellen. Det er driftsresultatet 1 2023, der er taget udgangspunkt

1, 1 beregningen af dagsvardien. Det star ikke oplyst 1 arsrapporten, om driftsresultatet for 2023
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svarer til det normaliserede driftsresultat. Derudover kan der vaare andre faktorer, som ikke er

oplyst i arsrapporten, sasom ekstraordinaare vedligehol del sesomkostninger.

Den beregnede vaadi af investeringsejendommen er hgjere end det oplyste i &rsrapporten, og
derfor vurderes der ikke at vagre risiko for, at g endommen er vaardiansat for hgjt i regnskabet,
og dermed at regnskabsbruger vil tradfe en anden beslutning, henset til at foretage en eventuel
investering. Regnskabsbruger vil maske vurdere, hvad der oversesi efterregningen, for at man

kommer frem til en dagsvaardi, der er 23% hgjere end den indregnede vaardi.

Det kan konkluderes, at KLP Teglholmsgade 1-3 A/S overholder de fleste krav, som er til op-
lysninger om centrale forudsagninger til brug for vaerdiansadtel se af investeringsegjendommetil
dagsvaadi. Y derligere kan det konkluderes, at der ikke er givet nok oplysninger i arsrapporten

til, at kunne foretage en beregning af dagsvaardien, svarendetil den indregnede vaadi.

7.3. BDO — Egeborg A/S

Egeborg A/S er stiftet i 2008. Selskabet er get af forskellige investorer, og har derfor ikke et
modersel skab. Selskabets aktivitet bestar af drift og udlgjning af investeringsejendomme. Ege-
borg A/S samt selskabets investeringsejendommene er beliggende omkring Viborg.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabsiovens bestemmelser for regn-
skabsklasse B og med tilvalg af regler fra regnskabsklasse C. Selskabets regnskabsar felger
kalenderaret, og arsrapporten for 2023 blev godkendt pa den ordinaare generalforsamling d. 22.
januar 2024.

Selskabets revisor er BDO i Viborg, der afgiver en erklaaing om udvidet gennemgang paregn-
skabet. Revisoren oplyser, at arsrapporten for 2023 giver et retvisende billede af selskabets
finansielle stilling pr. 31. december 2023.

Selskabets resultat var i 2023 pa t.kr. 341, hvoraf driftsresultatet udgjorde t.kr. 1.277. | t.kr.
1.277 er der indeholdt en nedskrivning til dagsvaadi pat.kr. -437. | 2023 udgjorde bruttofortje-
nesten t.kr. 1.715. Ledelsen oplyser i den anvendte regnskabspraksis, at bruttofortjenesten ud-
gares af legjeindtasgter, omkostninger til at opna legjeindtasgterne, hvilket vurderes til at vaae
omkostninger vedragrende investeringsg endomme samt andre eksterne omkostninger, der om-

fatter omkostninger til administration mv.
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Verdien af selskabets investeringsejendomme udger pd balancedagen t.kr. 50.160. I noten for
investeringsejendomme gives der oplysninger om &rets regulering af selskabets investerings-
ejendomme, og at denne regulering fores over resultatopgerelsen. I noten for investeringsejen-
domme bliver der ydermere oplyst om primo- og ultimo veardier samt drets endringer, herunder
tilgange og verdireguleringer. Der bliver oplyst i regnskabet, hvad det anvendte afkastkrav for

aret er samt folsomheden af beregningen, hvis man haevede afkastkravet pa 0,5% point.

I noten bliver der ydermere oplyst om placeringen af selskabets investeringsejendomme samt
hvilken verdiansattelsesmodel, der er anvendt. Til sidst oplyses, hvilke forudsatninger, der
ligger til grund for beregningen, herunder at normalindtjeningen beregnes pa baggrund af leje-
indtaegter fratrukket forventede omkostninger til drift af selskabets ejendomme, og man har i

beregningen gjort brug af et forventet driftsafkast pa t.kr. 2.308.

Ud fra gennemgangen af rsrapporten, herunder noten for investeringsejendomme samt anvendt
regnskabspraksis, kan det ses, at ledelsen oplyser syv ud af ti af de forudsetninger, som Er-
hvervsstyrelsen vurderer som centrale forudsatninger for regnskabsbrugere. Tabel 6 viser,

hvilke oplysninger, som fremgér af arsrapporten.

Erhvervsstyrelsens vejledning Egeborg A/S
Verdiansattelsesmetode Oplyses i anvendt regnskabspraksis |Ja, oplyst 1 anvendt regnskabspraksis
Dagsverdi X Ja
Ejendomstype X Ja
Beliggenhed X Ja
Afkastkrav X Ja
Inflation X Nej
Tomgangsprocent X Nej
Leje pr. m2 X Nej, anvendt driftafkast er oplyst i noten
Folsomhed X Ja
Anvendelse af uvildig vurderingsmand X Ikke oplyst

Tabel 6 - Oplysninger af centrale forudscetninger — Egeborg A/S

Det er en individuel vurdering fra ejendom til ejendom, hvad der reelt er centrale forudsatnin-
ger. Det er vurderet, at nar der i drsrapporten ikke star oplyst, om der anvendes en uvildig vur-
deringsmand, sa skyldes dette, at der ikke anvendes en ekstern uathengigpart, der har assisteret
med dagsvardiberegningen. I noten vurderes det relevant at oplyse, om der i beregningen er

taget hgjde for tomgang, eller at beregningen er forudsat pd baggrund af 100% udlejning.

Side 46 af 71



Ud fra de angivne oplysninger i arsrapporten, er der udarbejdet en efterregning af veardiansa-
telsen for selskabets investeringsejendom, som fremgar af tabel 7.

2023

T kr.
Driftsresultat ~ 2308
Afkastkrav 4,60%
Beregnede dagsveerdi 50.174
Indregnede vaadi 50.160
Forskel 14
%-vis forskel 0,03%

Tabel 7 - Beregning af dagsveardi — Egeborg A/S

Den udarbejdede beregning kommer meget tag pa ledelsens egen beregning, og dette sker, da
beregningen er udarbejdet pa baggrund af oplysninger i noten, herunder afkastkrav samt det
anvendte driftsafkast. Forskellen vurderes at udgere afrunding. Ud fra de givne oplysninger
kommer man naturligvis frem til samme dagsveadi. Det er meget relevant, at man i noten far
oplyst, hvilket driftsafkast der anvendes, da man som regnskabsbruger kan vurdere, hvilke om-
kostninger og indtaggter der er medtaget, og om dette vurderes anvendeligt henset til et selskab
med lignende investeringsejendomme samt starre ejendomsmagglere og kreditinstitutters gen-

nemsnitlige vurdering af markedsl g eindtasgter samt omkostninger.

7.4. Deloitte — Stockholmsgade 23 P/S

Stockholmsgade 23 P/S er stiftet i 2022, og er get af Stockholmsgade Holding P/S, hvor det
ultimative moderselskab i koncernen er Danica Ejendomme P/S. Selskabets forma er investe-
ring, udvikling og udlejning af fast gjendom. Selskabets investeringsejendom bestar af en bo-
ligejendom beliggende pa Stockholmsgade og Upsalagade i K abenhavn @.
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Arsrapporten er aflagt i overensstemmel se med &rsregnskabsl ovens bestemmel ser for klasse B-
virksomheder med tilvalg af enkelte bestemmelser for klasse C. Selskabets regnskabsar felger
kalenderaret, og regnskabet for 2023 blev godkendt pa generalforsamlingen d. 25. januar 2024.

Regnskabet er revideret af Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnersel skab, og revisor har af-
givet en revisionspategning med hgj grad af sikkerhed og uden modifikationer og fremhaevel ser.

Ifalge anvendt regnskabspraksis indregnes sel skabets investeringseendomme ved keab til kost-
pris inklusive transaktionsomkostninger og vaadiansadtes efterfglgende til dagsveardi. Dags-
vaadien opgeres ved hjadp af DCF-modellen, hvor forventningen til afkast modtages fra eks-
terne vurderingsmaand halvérligt. | beregningen af ejendommens dagsveardi bruges der en af-
kastprocent pa 4,43% for hele ejendommen. Derudover indgér de aktuelle budgetter for vedli-
gehold og lignende, forventet inflation pa 2% og opgjort tomgang.

Selskabet har investeringsejendomme for t.kr. 240.802, hvor der i aret er en vaardiregulering pa
t.kr. 58.193. Selskabets nettoomsaetning udger t.kr. 6.559, hvilket omfatter huslgeindtaaggter og
sel skabets eksterne omkostninger vedrarende investeringse)endomme udger t.kr. 6.276, hvilket
omfatter alle omkostninger forbundet med drift og administration af investeringsejendomme,
reparation og vedligeholdelse mv. jf. anvendt regnskabspraksis.

| note for investeringsejendomme i arsrapporten er falgende oplyst:

e Ejendommen har et samlet areal pa 7.667 m2, og den gennemsnitlige leje for ejendommen
ved udgangen af 2023 var 927 kr./m2.

e Diskonteringsfaktor (inkl. inflation) er fastsat til 5,4%

e Enforggelse af diskonteringsfaktoren med 0,5% vil reducere dagsvaadien med ca. 20 mio.
kr.

e Terminalvaadien er opgjort som den budgetterede og normaliserede nettopengestrem i ar
10, divideret med den fastsatte diskonteringsfaktor (ekskl. inflation)

¢ Den samlede tomgang udgjorde 0,4% pr. 31.12.23

Derudover oplyses det, at der er vaesentlig usikkerhed forbundet med fastsadtel sen af diskonte-
ringsfaktoren, dader i omradet, hvor selskabets ejendom er beliggende, er et begramset antal af
gjendomme. Desuden er det forudsat, at den nuvaaende udlejning fastholdes, mens boliger re-

noveresi takt med fraflytning for at kunne opnaleje svarende til det |gjedes vaardi.
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Selskabet giver oplysninger om 12 ud af 13 af de krav om oplysninger, som Erhvervsstyrelsen
mener er centrale forudsatninger for regnskabet. Se nedenstidende tabel for et overblik over

kravene, og hvilke krav selskabet overholder.

Erhvervsstyrelsens vejledning KLP Teglholmsgade 1-3 A/S

Verdiansattelsesmetode Oplyses i anvendt regnskabspraksis |Ja, oplyst 1 anvendt regnskabspraksis
Dagsveerdi X Ja

Ejendomstype X Ja

Beliggenhed X Ja

Afkastkrav X Ja

Inflation X Ja

Tomgangsprocent X Ja

Leje pr. m2 X Ja

Diskonteringsfaktor X Ja

Diskonteringsperiode X Ja

Terminalverdi X Nej, der stir hvordan den er opgjort
Folsomhed X Ja

Anvendelse af uvildig vurderingsmand X Ja, oplyst i anvendt regnskabspraksis

Tabel 8 - Oplysninger af centrale forudscetninger — Stockholmsgade 23 P/S

Ud fra oplysningerne i arsrapporten foretages der en beregning af dagsverdien ud fra DCF-

modellen. Beregningen er opstillet i t.kr. og fremgér herunder:

Cash flowet i budgetperioden

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Ars Az Ars Aro Ar10 Terminaldr
Lejeindtagter 7.107 7.249 7.394 7.542 7.693 7.847 8.004 8.164 8.327 8.494 8.664
Dvrige indtagter [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tomgang -28 29 30 30 31 31 32 33 33 34
Bruttoleje 7.079 7.220 7.365 7.512 7.662 7.816 7.972 8.131 8.294 8.460 8.664
Driftsudgifter 0
Ejendomsskat ogforsikring 6.276 -6.402 6.530 -6.660 6.793 6.929 -7.068 -7.209 -7.353 -7.500 -7.650
Administration o
El, vand ogvarme
Renovation 0
Forbedringer
Vedligehold 0
Forbedringer
Udgifterialt 6.276 -6.402 6.530 6.660 6.793 6.929 -7.068 -7.209 -7.353 -7.500 -7.650
Cash flow 803 819 835 852 869 886 904 922 941 960 1.013
Tilbagedi ing af cash flow fra i Terminalvaerdi Eiendommens vaerdi
Diskonteringsfaktor 3,40% Afkastkrav 3,43% Sum af tilbagediskonteret cash flow og
Tilbagediskonterede vaerdier fra ar: tilbagediskonteret terminalar

1 803 Terminalvaerdi: 29.544

Ar2 792 Ejendommens vaerdi 28.705
Ar3 781
Ara 77 Tilbagediskontering af terminalvaerdi 240.802
Ars 760 Nutidsvaerdi af terminalvaerdi ved 10-3rig
Ars 750 iode ift. di i ekskl. inflation 212,097
Ae7 740
Arg 730 Beregnet nutidsvaerdi 21.148 88,08%
Ars 720
Ar10 710
Sum af tilbagediskonterede vardier 7.557

Tabel 9 - Beregning af dagsveerdi — Stockholmsgade 23 P/S
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Ud fra de oplysninger som fremgar af arsrapporten, beregnes gendommens dagsvaardi til t.kr.
28.705. Der er sdledes en forskel mellem ovenstdende beregning og den oplyste dagsvaadi i
arsrapporten pat.kr. 212.097. Dette svarer til 88,08%, hvilket er en meget stor forskel.

Denne forskel kan skyldesflere forskellige ting. Der er i beregningen taget udgangspunkt i den
gennemsnitlige lgje for ggendommen ved udgangen af 2023 samt i de eksterne omkostninger
vedragrende investeringsejendomme i 2023. Der star ikke oplyst i arsrapporten, om disse ind-
tasgter og omkostninger svarer til det normaliserede driftsresultat. Der stér dog oplyst, at boli-
gerne renoveres i takt med at de fraflyttes, for derved at kunne opna Igje svarende til Igjedes
vaadi. Dette kan betyde, at den gennemsnitlige lgjefor ggendommen ved udgangen af 2023 ikke
svarer til det Igedes vaardi, og selskabet kan i deres dagsvaardiberegning have brugt en lge
svarende til det lgjedes vaadi efter renoveringer i stedet for den leje, der er brugt i beregningen
i tabel 9. Derudover kan det ogsa forventes, at driftsudgifterne indeholder hgje vedligeholdel-
sesomkostninger, der ikke fortsadter i ale 10 budgetdr samt i terminalret.

Ejendommen blev handlet i medio 2022 og handlen blev ogsa beskrevet i ejendomswatch.dk.
Her oplyste direktaren Michael Nielsen, at man forventer at |ave en gennemgribende renovering
af tagetagen (Klintorp, 2022), hvorfor dette ma vurderes at indga i de realiserede tal for 2022
samt 2023. Der er pabaggrund af ovenstédende informationer, udarbejdet en beregning mere pa
vaadiansadtelsen, hvorpa det er forudsat, at i & 3 (svarende til 2026) vil driftsudgifterne for
gendommene falde med 6 mio. kr., og hvor den nuvaarende lgje fastholdes. | denne beregning
kommer man frem til en dagsvaardi pat.kr. 218.223, der mindsker afvigelsen til 9,38%, sva-
rendetil en forskel imellem den indregnede vaardi og den efteregnede veardi pat.kr. 22.579.
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Cash flowet i budgetperioden

Arl Arz Ar3 Ard Ars Arg Ar7 Ars Aro Arlo Terminalir Inflation
Lejeindt=gter 1107 7249 7394 7342 7.693 7.847 2.004 8.164 8.327 8404 8.664 2.00%
Ovrige indt=gter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2.00%
Tomgang -28 -29 =30 =30 -31 -3 -32 -33 -33 -4
Bruttoleje 7.079 7.220 7.365 7512 7.662 7.816 7972 8131 8.204 8.460 8.664
Driftsudgifter 6276 -6.402 -330 541 -351 -362 -374 -383 -597 -609 -621
Ejendomsskat og forsikring 0 2,00%
Administration 0 2,00%
El, vand og varmme
Renovation 0 2.00%
Forbedringer
Vedligehold 0
Forbedringer
Udgifter i alt -6.276 -6.402 -530 -541 -551 -562 -574 -585 -597 -609 -621
Cash flow 803 819 6.835 6.972 7.111 7.253 7.398 7.546 7.697 7.851 8.043
Tilbagedislk ing af cash flow fra bud iode Terminalverdi Ejendommens verdi
Diskonteringsfaktor 340% Afkastkrav 343% Sum af tilbagediskonteret cash flow og
Tilbagediskonterede veerdier fra ar: tilbagediskonteret terminalar
Arl 803 Terminalverdi: 234.4584
Ar2 792 Ejendommens veerdi 218.223
Ar3 6.303
Ard 6.306 Tilbagediskontering af terminalverdi 240.802
Ars 6221 Nutidsveerdi af termmalverdi ved 10-ing
Ars 6.137 budgetperiode ift. diskonteringsfaktor ekskl. inflation 22579
Ar7 6034
Arg 3972 Beregnet nutidsverdi 167.845 9.38%
Arg 5.801
Ar1o 5811

Sum af tilbagediskonterede verdiel 50378

Tabel 10 - Beregning af opdateret dagsvaadi — Stockholmsgade 23 P/S

Det kan konkluderes, at Stockholmsgade 23 P/S overholder de fleste af kravenetil oplysninger
om centrale forudsagninger til brug for vaardiansadtelse af investeringsejendomme til dags-
vaadi. Derudover kan det konkluderes, at der ikke er givet nok oplysninger i arsrapporten til
beregning af dagsvaadien, da der er en forskel pa 88,08% i beregningerne. Herunder vil det
vage optimalt, at der i noten for investeringsejendomme gives oplysninger om terminalvaadien,
som Erhvervsstyrelsen vurderer som en central forudsagning til brug for at kunne fastsadte en
retvisende vaadi af ejendommene. Ud fra nuvaarende oplysninger i arsrapporten er det derfor

svaat at komme frem til samme vaadiansadtel se.

7.5. Beierholm — Sydbyen Arhus Invest A/S

Sydbyen Arhus Invest A/S er stiftet tilbage i 2007, og selskabet er placeret i Aarhus. Selskabets
forma er investering i og drift af gendomme samt @vrige investeringsaktiviteter. Selskabet har
ikke et modersel skab med bestemmende indflydel se.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med reglerne for regnskabsklasse B og enkelte til-
valg fra regnskabsklasse C. Selskabets regnskabsar falger kalenderdret, og arsrapporten for

2023 blev godkendt pa den ordinazre generalforsamling den 25. januar 2024.
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Regnskabet er revideret af Beierholm, og revisor har afgivet en revisionspategning med hgj

grad af sikkerhed og uden modifikationer og fremhevelser.

Selskabets resultat for 2023 udger t.kr. 10.620, hvoraf dagsvaerdireguleringen af selskabets in-
vesteringsejendomme pavirker arets resultat positivt med t.kr. 6.727. Selskabets bruttofortjene-
ste udger t.kr. 3.991. Bruttofortjenesten udgeres ifolge den anvendte regnskabspraksis af leje-
indtegter, omkostninger vedrarende investeringsejendomme samt andre eksterne omkostnin-

ger, der omfatter omkostning til salg og administration.

Selskabets investeringsejendomme udger pa balancedagen t.kr. 75.500. I noten for investerings-
ejendomme bliver der ydermere givet oplysninger om érets regulering af investeringsejen-
domme, der er indregnet i resultatopgerelsen samt primo- og ultimo vardier og arets tilgange
af investeringsejendomme. I teksten under noten oplyser ledelsen flere centrale forudsetninger
for fastsattelse af dagsverdien. Der bliver givet oplysninger om afkastkravet pa 5,75%, og at
beregningen er sket pa baggrund af et forventet normaliseret driftsresultat pa t.kr. 4.336. Ledel-
sen oplyser derudover ogsa, at de budgetterede lejeindtaegter er t.kr. 4.566, og der er pé balan-
cedagen indgaet lejekontrakter pa hele investeringsejendommens areal. Der bliver i regnskabet
ikke oplyst om arealets storrelse, samt om der er tale om en ejendom til bolig, retail og/eller

produktion/logistik.

Ud fra gennemgangen af drsrapporten, herunder noten for investeringsejendomme samt anvendt
regnskabspraksis, fremgar det, at ledelsen oplyser syv ud af ti af de forudsetninger, som Er-
hvervsstyrelsen vurderer som centrale forudsetninger for regnskabsbrugere. Disse forudsat-

ninger ses 1 nedenstaende tabel.

Erhvervsstyrelsens vejledning Sydbyen Arhus Invest
Verdiansattelsesmetode Oplyses 1 anvendt regnskabspraksis |Ja, oplyst i anvendt regnskabspraksis
Dagsveerdi X Ja
Ejendomstype X Nej
Beliggenhed X Ja
Afkastkrav X Ja
Inflation X Nej
Tomgangsprocent X Ja
Leje pr. m2 X Den samlede budgetterede leje oplyses
Folsomhed X Nej
Anvendelse af uvildig vurderingsmand b4 Oplyst, at der ikke anvendes eksterne parter

Tabel 11 - Oplysninger af centrale forudscetninger — Sydbyen Arhus Invest A/S
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L edelsen oplyser specifikke oplysninger til brug vaardiansadtel sen, herunder blandt andet for-
ventet normaliseret driftsresultat samt budgetterede |ejeindtagyter. Ledelsen oplyser ikke, hvil-
ken type g endom, der er tale om, hvilket vurderes at vaae en central forudsagning for at vurdere
afkastkravet, da der er stor forskel i afkastkravet, om der er tale om boligudigjning eller udlg-

ning til produktionsvirksomhed.

Ud fra de angivne oplysninger i arsrapporten er der udarbejdet en efterregning af vaardiansad-
tel sen pa sel skabets investeringsejendomme, som fremgér af tabel 12.

2023

T .kr.
L ejeindtaagter jf. resultatopgarelsen 4.566
Omkostninger til investeringsejendomme -230
Driftsresultat 4.336
Afkastkrav 5,75%
Beregnede dagsveerdi 75.409
Indregnede vaadi 75.500
Forskel -91
%-vis forskel -0,12%

Tabel 12 - Beregning af dagsvaadi — Sydbyen Arhus Invest A/S

Den udarbejdede beregning kommer meget tag pa ledel sens egen beregning, og dette sker pa
baggrund af, at beregningen er sket pa baggrund af oplysninger i noten herunder afkast samt
det anvendte driftsafkast. Forskellen vurderestil at udgere afrunding.

7.6. Delkonklusion

Ud fra efterregningerne af selskabernes vaardiansadtelse ses det, at nar selskaberne bruger den
afkastbaserede model er det nemmere at komme frem til samme dagsvaardi som selskaberne,
ud fra oplysningerne som fremgar af selskabernes arsrapporter. Her er forskellen i forhold til
den efterregnede vaardi og den indregnede vaardi i arsrapporterne mellem 0,03% og 2,24%.

Nér selskaberne bruger DCF-modellen, kan man ud fra efterregningerne se, at det er svaaere at
komme frem til samme vaadi, som i arsrapporten. Dette skyldes blandt andet, at der ikke er
givet nok oplysninger i arsrapporten til beregningerne. Her er forskellen i forhold til den
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efterregnede vaardi og den indregnede vaardi i &rsrapporterne mellem 23% og 88%. Selskaberne
har en budgetperiode pa henholdsvis 10 og 20 &r, og der er derfor en hgj grad af sken i bereg-
ningerne. Der er blandt andet ikke oplyst om de fremtidige budgetter eller om forventet vedli-
geholdelse, hvilket ger det svaat at komme frem til samme vaadi. Der er ikke nogen af selska-
berne, som oplyser om alle de forudsagninger, som Erhvervsstyrel sen mener er centrale forud-
sagninger i arsrapporterne. Ledelsen i selskaberne vurderer ikke ale disse forudsatninger som
centrale forudsagninger. Dog er de fleste, af de af Erhvervsstyrelsen vurderede centrale forud-
sagninger, oplyst i arsrapporterne.

8. Vurdering af centrale forudssgninger

Af ARL §58a, stk. 2 fremgér det, at hvis aktiver og forpligtelser mélestil dagsvaadi efter §837-
38, og hvis dagsvaadien ikke méales pa grundlag af observationer pa et aktivt marked, sa skal

der oplyses om de central e forudsagninger, som er anvendt ved dagsvaerdiberegningen.

Det fremgar sdledes ikke pracist, hvilke oplysninger der anses for centrale forudsagtninger, og
det er derfor en fortolkning, som virksomheden tradfer og ofte sammen med revisionshuset. Ud
fralovgivningen er det derfor svaat at vurdere, hvilke oplysninger der er centrale forudsagnin-

ger.

| afsnit 6.3 blev det beskrevet, hvilke retningdlinjer tre af de store revisionshuse har i forhold til
oplysningskrav, og herunder deres fortolkninger af de centrale forudsagninger samtidig med, at
vaadiansadtelsen af investeringsgendomme blev efterregnet ud fra de oplysninger, som var
oplyst i udvalgte arsrapporter i afsnit 7.

De centrale forudsagninger vil sdledesi dette afsnit blive diskuteret og vurderet, hvor der vil
blive kigget pa, hvorvidt der bliver givet tilstrakkelige oplysninger til regnskabsbruger, sdl edes
at regnskabsbruger kan efterregne virksomhedens vaardiansadtel se af investeringsejendomme.
Der vil ligeledes blive taget udgangspunkt i analysen i afsnit 7 til vurdering af de centrale for-
udsagninger.
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8.1. Regnskabsbruger

Regnskabsbrugere er ogsa kendt som virksomhedens interessenter. Disse har interessei at se,
hvordan det gar virksomheden. Som tidligere beskrevet i afsnit 4.2.4 er det forskelligt i alle
virksomheder, hvem der er regnskabsbruger. | en virksomhed, der har til formdl at investere og
udlegje fast gendom, vil der vaare begraanset regnskabsbrugere, da virksomheden ofte ikke har
ansatte, og ejendomssel skabet har heller ikke pavirkning paloka samfundet. Regnskabsbrugere
vurderes til at vaae en begramset kreds, herunder virksomhedens kreditfaciliteter, gjere samt
offentlige instanser. Regnskabsbrugere vil ofte kende til processen ved fastsadtelse af investe-
ringsegjendomme til dagsvaardi, og de vil kraeve nadvendige oplysninger, for at kunne vurdere
ledel sens udfarte sken samt skabe deres egen vurdering af vaardien af jendommen samt regn-
skabet som helhed. N&r man som regnskabsbruger ikke kender til processen samt de nadven-
dige oplysninger, kan det dog diskuteres, om regnskabsbruger har faet tilstragkkelige oplysnin-
ger i arsrapporten, om der er noglerisici, og om arsrapporten viser det retvisende billede.

8.2. Afkastkrav

Nar ledelsen skal beregne dagsvaardien af selskabets investeringsejendomme, er et centralt be-
greb afkastkravet. Et afkastkrav bliver fastsat pa baggrund af, hvad en tilfaddig mulig investor
vil kreeve i afkast for at kunne opveje risikoen i investeringen. Der er ikke et specifikt facit pa
afkastkravet, da det afhaenger af flere forskellige faktorer. Afkastkravet er en saardeles fglsom
sats, der kan pavirke vaardien af jendommene med vassentlige bel gb, og dermed pavirke regn-
skabsbrugers vurdering af regnskabet. Ved fastsedtel se af en dagsvaadi bliver der gjort brug af
en lang rackke skan, der pavirker valget af afkastkravet. For at regnskabsbruger kan vurdere
vaadien, oplyser man centrale forudsagninger i noten, der kan vaare med til at assistere regn-
skabsbruger i, hvordan man kommer frem til det fastsatte afkastkrav. | afsnit 6.1.4 er der be-
skrevet, hvilke forhold der pavirker fastszdtelsen af et afkastkrav. Der er bade tale om eksterne
forhold og ejendomsspecifikke forhold. Hvad skal tages med i arsrapporten, og hvad kan und-
lades. Det vurderes, at eksterne forhold ikke er relevante at give oplysninger om i arsrapporten,
da regnskabsbrugere selv vil kunne finde frem til den risikofrie rente og udviklingen i det ge-
nerelle renteniveau. Daafkastkravet ogsa er fastsat pa baggrund af ejendomsspecifikke forhold,
ber ledelsen have fokus pa at fremhaeve disse i arsrapporten, sa det vil vaare muligt for regn-

skabsbrugere at vurdere disse. Virksomheden bgr blandt andet give oplysninger om
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gjendomstypen, hvilket er meget essentielt for regnskabsbrugere til brug vurdering af afkast-
kravet. Et afkastkrav for boligudlgining og erhvervsudigning vil som udgangspunkt vaae for-
skelligt, patrods af placering samt standen er identiske, og dermed vurderes ejendomstypen
som en central forudsagning, der bar oplyses i regnskabet. Erhvervsstyrelsen oplyser, at gen-
dommens beliggenhed er en central forudsagning. Beliggenheden er vigtig, da der er sterre
risiko for tomgang i for eksempel udkantsdanmark i forhold til beliggenheder i sterre byer.

| afsnit 7.5 er der analyseret padagsvaadien af Sydbyen Aarhus Invest A/S, hvor man kom frem
til samme dagsvaadi, som der blev oplyst i regnskabet. | noten for investeringseendomme op-
lyses der ikke specifikt, hvor g endommen er beliggende samt hvilken ggendomstype, der er tale
om. Man far blot oplyst et afkastkrav pa 5,75%, og at dette er fastlagt pa baggrund af beliggen-
hed, alder, stand samt udlejningsgrad. For at se paom det er tilstraskkelig information, kan det
diskuteres, om noten for investeringsejendomme skal kunne sta alene, eller om man skal se pa
regnskabet som helhed. | virksomhedsnavnet indgar Aarhus Syd, men det vides dog ikke, om
det er den specifikke placering for g endommen eller blot et tilfaddigt valgt navn. | ledel sesbe-
retningen oplyses det, at virksomhedens aktivitet bestdr i at udigje erhvervsgendom. Det kan
diskuteres, hvorvidt det er tilstraskkelige informationer. Her kan man henlede opmaaksomhe-
dentil, hvem der er regnskabsbruger af regnskabet. Virksomheden har en positiv likvid behold-
ning og langfristede gad dsforpligtel ser, der vedrarer ansvarlig |anekapital stillet af virksomhe-
dens aktionagrer. Det vurderes derfor, at virksomhedens regnskabsbrugere er virksomhedens
gere, lgere, pengeingtituttet samt offentlige instanser. De naevnte regnskabsbrugere har kend-
skab til, hvilken ejendom der er tale om, og vil derfor kunne tragffe beslutninger pa baggrund af
deresvurdering af afkastkravet ved hjadp af kendskab til den specifikke g endom. Omverdenen
vil ikke kunne vurdere |edel sens fastsatte afkastkrav pa € endomsspecifikke forhold udover, at
udlejningsprocenten er 100%, og der er tale om en erhvervsejendom, der ma formodes at ligge
i Aarhus. Det vurderes pa baggrund af ovenstaende, at til brug for vurdering af det fastsatte
afkastkrav, skal der som minimum oplyses om beliggenhed samt hvilken type erhvervsg endom,
der er tale om. Der er tale om en arsrapport, der er revideret af Beierholm, og det maforventes,
at selskabets revisor har efterpravet det valgte afkastkrav og fundet det retvisende.

Ejendomstype samt beliggenhed vil, udover at blive brugt til vurdering af afkastkrav, ogsavaae
relevant for regnskabsbruger, hvis regnskabsbrugeren gnsker at sammenligne ggendommen med
lignende ejendomme i omradet. Med kendskab til jendomstype samt beliggenhed vil regn-

skabsbruger kunne sammenligne det valgte afkastkrav til benchmarks fra store
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gjendomsmaggler kaader, der | zgbende beregner og vurderer pa afkastkrav i specifikke omrader
og gjendomstyper pa baggrund af realiserede handler.

| arsregnskabsloven er der ikke krav om sammenligningstal pa noten for investeringsejen-
domme. | IAS er der krav om sammenligningstal, og det kan diskuteres, hvorvidt dette er rele-
vant for regnskabsbruger, der kan rekvirere en arsrapport fratidligere & pa Erhvervsstyrel sens
hjemmeside. Ledelsen skal atid oplyse, hvorvidt der er sket aandringer i vaardiansadtel sesme-
toden. Det vurderes ud fra ovenstéende, at oplysninger om sidste ars anvendte afkastkrav kan
vage relevant. Det kan gare det mere overskueligt for regnskabsbrugere, der kan vurdere an-
dringen i afkastkravet, og dermed se om dette udelukkende er aandringer i forhold til makro-
gkonomiske faktorer.

8.3. Driftsafkast, vedligeholdel se og tomgang

Nar man laver en vaardiansadtelse af en investeringsejendom, tager man blandt andet udgangs-
punkt i driftsafkastet pa ejendommen, og driftsafkastet er blandt andet en central forudsagning.
Herunder er forventet inflation og/eller stigning i 1€jeindtasgter rel evante oplysninger, som ogsa

ber oplysesi arsrapporten.

Det er relevant at kende til den forventede inflation og/eller forventede stigninger i |ejeindteey-
ter, ndr man beregner driftsafkastet. | forlaangelse af dette vil det ogsa veare relevant at kigge
pa, hvorvidt det bar oplyses, om |gjeindtasgterne er pa niveau med markedslejen og om midler-
tidige lgerabatter, hvis der er taget hgjde for det i dagsvaadiberegningen. Da man skal bruge
markedslgien i sin beregning af vaardiansadtelsen, vil det vaare relevant, at regnskabsbruger

kender til dette, hvis de nuvaarende lejeindtasgter ikke er pa niveau med denne.

Ved brug af den afkastbaserede model korrigeres der for searlige forhold til sidst i beregningen,
hvor der blandt andet tages hgjde for vedligeholdelse og tomgangslgje. Ved brug af DCF-mo-
dellen bliver der i opgerelsen af cash flowet taget hgjde for vedligeholdelse pa jendommen

samt tomgangsigje.

Det er relevant at kende til forventede vedligehol del sesomkostninger vedrarende gjendommen.

De gvrige driftsomkostninger sdsom omkostninger til administration, forsikring og
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gjendomsskatter er ofte pa samme niveau hvert ar, men daomkostninger til vedligeholdelse kan

vaae meget svingende, er det vassentligt at fa oplyst dette.

Derudover er der tomgangsprocenten, som ogsa er en central forudsagning. Ud fra denne pro-
centdel kan man saledes se, hvor stor udlejningsprocenten er. Dog fremgar det ikke, hvad tom-
gangen skyldes. Det kan skyldes flere ting sdsom renovering, mangel palejere eller lignende.
Mangel pa lgjere kan blandt andet skyldes prisen, beliggenheden, eller Iggemdlets stand. Det
kan dermed diskuteres, om arsagen til tomgang er en central forudsagning, som bar oplyses i

noten.

Hvis tomgangsprocenten historisk set er hgj, vil det vaae betydningsfuldt for regnskabsbruger
at vide hvorfor. Hvis tomgangsprocenten skyldes mangel pa lejere, vil virksomheden skulle
bruge yderligere ressourcer og omkostninger til gere lejemalet attraktivt sdedes, at tomgangs-
procenten falder. Mangel palejere kan derfor ses som en central forudsagtning, som ber oplyses

i rsrapporten.

8.4. Forudsagninger i DCF-modellen

Ud over de centrale forudsaetninger som er diskuteret i de ovenstéende afsnit, er der ved brug
af DCF-modellen nogle yderligere forudsagninger, som er vigtige at kende til, nar man skal
beregne dagsvaadien af en investeringsgjendom. Disse centrale forudsagninger er diskonte-

ringsfaktor, diskonteringsperiode og terminavaadien.

Diskonteringsfaktoren er afkastkravet inkl. inflation. Det er derfor relevant, at man kender til
inflationen. Terminalvaadien kan man blandt andet selv beregne sig frem til ud fra de givne
oplysninger i arsrapporten, da denne beregnes som cash flowet i terminaldret delt med afkast-
kravet. Terminalvaadien vurderes derfor ikke som en vaesentlig forudsagning for regnskabsbru-

ger.

Diskonteringsperioden er ofte en periode pa5, 10 eller 20 &r, og det er derfor relevant for regn-
skabsbruger at kendetil denne. | DCF-modellen indregner man blandt andet | ejeindtaggter, tom-
gang, gendommens driftsomkostninger, vedligeholdelses- og forbedringsomkostninger, saa-
ligeindtaegter og udgifter mv. for hele budgetperioden. Virksomheden skal pa denne made have
et overblik over budgetter langt ud i fremtiden. Disse budgetter bliver ikke oplyst i noten i
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arsrapporten, og det kan dermed diskuteres om disse er en central forudsagning, som ber oply-

sesi noten.

Det kan vagre svaat for regnskabsbruger at efterregne virksomhedens vaardi ansadtel se, nér regn-
skabsbruger ikke kender til virksomhedens budgetter i de kommende 5-20 ar, og man kan derfor
komme meget langt fra virksomhedens vaardiansadtelse af gjendommen, nér man prever at ef-
terregne dagsvaadien. Regnskabsbruger skal derfor vaare opmaarksom pa dette ved beregning
af dagsvaadien. Virksomhedens budget eller blot dele fra budgettet, sdsom starre vedligehol-
delses- og forbedringsomkostninger samt saalige indtaggter og udgifter kan derfor ses som en
central forudsagtning, som bar oplysesi arsrapporten.

| analysen af udvalgte arsrapporter i afsnit 7 er der analyseret to arsrapporter, hvor vaardiansad-
telsen bliver beregnet ud fra DCF-modellen. Dette er KL P Teglholmsgade 1-3, som fremgar af
afsnit 7.2, og Stockholmsgade 23 P/S, som fremgar af afsnit 7.4. | disse &rsrapporter er diskon-
teringsfaktoren og diskonteringsperioden oplyst. Der bliver ikke oplyst om virksomhedernes
budgetter eller dele af budgetter, som gar det svaat at efterregne vaardiansadtel sen af selskabets
gjendomme, hvilket fremgar af efterregningen i afsnit 7.2 og 7.4.

Hvis man kigger pa arsrapporten for Stockholmsgade 23 P/S, oplyses fglgende:

" Det er forudsat, at den nuvaarende udlgning fastholdes, mens boliger renoveresi takt med de
fraflytter for derved at kunne opna leje svarende til det lejedes vaardi. Ved udgangen af 2023

var den gennemsnitlige leje for ejendommen pa 927 kr./m2.”

Det er ikke oplyst, hvor hgje renoveringsudgifterne forventes at vaare pa de boliger som reno-
veresi takt med de fraflyttes, og derudover er det heller ikke oplyst, hvilken |g e virksomheden
forventer at kunne opnd, som svarer til det |gjedes vaardi. Det er kun oplyst, hvad den gennem-
snitlige leje er pa jendommen ved udgangen af 2023. Det er oplyst, at tomgangsprocenten var
0,4% i 2023, hvor den var 16% i 2022, men det er ikke oplyst, hvad den forventede tomgangs-
procent er i de kommende &r. Dader var sa stor forskel patomgangsprocenten i 2022 og 2023,

kan det indikere, at der er store udsving i tomgangsprocenten hvert ar.

Virksomhedens budgetter eller dele af budgetter i diskonteringsperioden, herunder forventnin-
ger til fremtidig lge, renoveringsudgifter samt tomgangsprocenten, vurderes at vaare relevante

oplysninger i &rsrapporten. Dader er enforskel pa efterregningen af dagsvaardien og den oplyste
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dagsvaadi i &rsrapporten pa 88,08% vurderes det, at det er vigtigt at de ovennaavnte oplysninger

er tilgaangelige i arsrapporten, da det ellers kan vegre svaat at efterregne vaardiansaettel sen.

8.5. Det retvisende hillede

Der blev i afsnit 4.2.2. beskrevet, at det er arsregnskabsl ovens malsagning, at nar man aflasgger
en arsrapport efter reglerne i arsregnskabsloven, skal denne give et retvisende billede af virk-
somheden, jf. ARL § 11. Af stk. 2 fremgér det, at hvis oplysningerne i &rsrapporten ikke er
tilstraekkelige il at give et retvisende billede, skal der gives yderligere oplysninger.

Derudover er der 9 grundlaeggende forudsaetninger for aflaaygelse af &rsrapporten i ARL § 13.
Her fremgér det blandt andet, at arsrapporten skal udarbejdes pa en klar og overskuelig made,
sa regnskabsbruger kan tradffe beslutninger pa baggrund af denne, samt at alle vassentlige for-
hold skal medtagesi arsrapporten.

Hvis regnskabsbruger ikke har mulighed for at efterregne vaardiansadtel sen af investeringse en-
domme ud fra de oplysninger, som er oplyst i arsrapporten, kan det dermed diskuteres, hvorvidt
arsrapporten giver et retvisende billede, og om den udarbejdes sdledes at regnskabsbruger kan
traeffe beslutninger pa baggrund af denne, samtidig med at alle vassentlige forhold medtages i

arsrapporten.

Nar en revisor afgiver en erklaaing med hgj grad af sikkerhed, ma det forventes, som offentlig-
hedens tillidsrepraesentant, at arsrapporten og vaadierne heri er retvisende. Pa den anden side
vurderes det, at manglende oplysninger af centrale forudsagninger kan pavirke det retvisende
billede, da regnskabsbruger ikke har mulighed for at vurdere pa ledelsens forudsagninger for
va diansadtel sen.

Hvis ledelsen giver regnskabsbruger alle oplysninger til beregning af dagsvaardien, kan der
vage enrisiko for, at det vil pavirke virksomhedens konkurrenceevne. Der kan vaae fglsomme
oplysninger i dagsvaadiberegningen, som ledelsen ikke vil have ud til omverdenen, og disse
kan pavirke virksomhedens konkurrenceevne, og oplysningerne bliver derfor ikke oplyst til
regnskabsbruger, da det muligvis kan ende med at skade virksomheden.

Derudover kan arsrapporten risikere at blive uoverskuelig, hvis alle oplysninger til vaardiansad-

telsen af investeringsejendomme bliver oplyst, da det kan virke som for mange oplysninger for
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regnskabsbruger. Man skal derfor ogsa huske pa en af de grundlasggende forudsagninger for

arsrapporten, som er, at den skal udarbejdes paen klar og overskuelig made.

Der er derfor en svaa balancegang i forhold til de oplysninger, som skal oplysesi arsrapporten.
Man ska give sd mange oplysninger, at regnskabsbruger har en forstael se for en virksomheds
vaadiansadtel se af investeringsejendomme, men derudover skal man ogsa passe pamed at give

alle eller for mange oplysninger, da det kan skade virksomhedens konkurrenceevne.

8.6. Revisorsrolle

| afsnit 4.2.1 blev det oplyst, at det er ledelsens ansvar at aflaagge en arsrapport, der er aflagt i
overensstemmelse med arsregnskabsloven, og at regnskabet giver et retvisende billede af sel-
skabets finansielle stilling pa bal ancedagen. Revisor reviderer herefter arsrapporten og konklu-
derer, hvorvidt man er enige med ledelsen i, at regnskabet giver et retvisende billede af den
finansielle stilling pa balancedagen. Udover at revidere regnskabet, ser man ofte ogsa revisor
assistere ledelsen med opstilling af regnskabet, sa regnskabet opfylder formkravene i henhold
til arsregnskabsloven.

ARL 858a stk. 2 oplyser, at centrale forudsagninger, der er anvendt ved beregningen, skal op-
lyses. Centrale forudsagtninger er i lighed med de foregéende afsnit i kapital 8 op til fortolkning
og beror pa den specifikke ejendom. Det er ledelsens ansvar, at noten for investeringsgjen-
domme er gjour med de centrale forudsagninger for beregningen. Man kan diskutere, hvem der
har ansvaret for, at ledelsen i selskaberne har kendskab til ARL §58astk. 2, og hvad der vurderes

at vaae central e forudsagtninger.

Erhvervsstyrelsen har i forbindelse med stikpravevis kontrol af regnskaber med investerings-
gjendomme konstateret forkert behandling heraf og dermed praeciseret, hvad de mener er cen-
trale forudsatninger. Erhvervsstyrelsen lasgger op til, at vejledningen bade henvender sig til

virksomheders |ledel se samt virksomheders radgivere.

Ledelsen vil som udgangspunkt undlade s meget som mulig, for ikke at give oplysninger til
regnskabsbrugere, herunder konkurrenter eller Igjere. Flererevisionshuse laver retningslinjer til
internt brug samt publikationer til fortolkning af ARL §58a stk. 2, som de kan bruge, nér de
skal assistere ledelsen med, hvad der skal medtagesi noten.
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Det vurderes, at nar de centrale forudsagninger er med til at bidragetil, at &rsrapporten giver et
retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling pa balancedagen, bar revisor assistere
ledel sen med oplysning af de centrale forudsagtninger. Safremt ledelsen ikke gnsker at give de

negdvendige oplysninger, har revisor pligt til at kommentere dette i sin pategning.

8.7. Vaadiansadtel sesmetode

| dette afsnit vil der blive vurderet pa, hvilken vaardiansadtel sesmetode, der vurderes mest hen-
sigtsmaessigt at benytte i forbindelse med vaardiansadtel se af investeringsgendomme. Der vil i

afsnittet blive taget udgangspunkt i afsnit 6 og 7.

Ifelge ARL 837 er der oplyst om prioriteret raskkefalge til fastsaetelse af, hvilke metoder der
skal anvendes til brug for fastsadtelse af en dagsvaadi. Niveau 1 og 2 i hierarkiet omhandler
direkte observerbare transaktioner pa et aktivt marked. Det er ikke muligt at finde frem til ob-
serverbare transaktioner paejendomme, der kan brugestil at fastsaete en vaardi pabal ancedagen
grundet individuelle forhold, der vaaggter ssardeles hgjt i forbindel se med en vaardiansadtel se af
gjendomme, herunder beliggenhed. Det er kun muligt at anvende niveau 1 og 2 i dagsvaardihie-
rarkiet safremt, at den specifikke ejendom handles teg pa statusdagen, da vaardien fastsadtes pa
baggrund af to uafhaangige parter, der bliver enige om, hvad ggendommen skal handlestil.

Niveau 3 er den mest anvendte metodetil fastsedtel se af dagsvaadi for investeringsejendomme.
| dette niveau beregner man en kapitalvaardi ved hjadp af accepterede vaadi ansadtel sesmetoder,
herunder DCF-modellen og den afkastbaserede model. For at kunne vurdere, hvilken metode,
der vurderes mest hensigtsmaessigt for regnskabsbruger, er der en rakke forhold, der skal tages

in mente.

L edelsen, der stér for at udarbejde vaardiansagtel sen, har mulighed for at fa assistance af eks-
terne vurderingsmaand. Ledel sen skal overveje sine kompetencer samt deres fremtidige budget-
ter, inden man vadger at gare brug af en given beregningsmetode, da en aendring i veaardiansad-
telsesmetode vil vaare en praksisandring, og der skal redegares for aandringer for at opna gen-
nemsigtighed. Valg af vaardiansadttel sesmetode beror pa en konkret vurdering fra virksomhed
til virksomhed, da det er forskelligt, hvilken metode der vurderes mest hensigtsmaessig for den

givne virksomhed.
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DCF-modellen er en mere omfattende beregning, der tager hgjde for flere aspekter langt ud i
fremtiden. Der stilles krav til ledelsen, da metoden er mere omfangsrig. | denne metode tager
man blandt andet hgjde for specifikke tidspunkter for fremtidig vedligeholdelse samt den |&-
bende indregning af inflation. Der skal gives yderligere oplysninger i arsrapporten, i det der er

flere forudsagninger, der ligger til grund for vaardiansadtel sen.

Den afkastbaserede model tager udgangspunkt i et normaliseret driftsbudget, og der er mulig-
hed for at regulere for fremtidige vedligeholdel sesomkostninger i fase 3 i modellen. Her er der

ikke store pavirkninger pa beregningen, hvorvidt vedligeholdelsen udferesi det kommende &r

| opgaven er der taget udgangspunkt i to selskaber, der anvender DCF-modellen, og fadles for
disse selskaber er, a de ultimative gjere er pensionskasser herunder Danica Pension og KLP
Pension. Disse sel skaber vurderes at have optimal e kompetencer for at kunne gere brug af DCF-
modellen, da det vurderes, at selskaberne har flere ansatte med kompetencer til beregning af
vaadiansadtel se ved brug af denne model. Analysen i afsnit 7 tager udgangspunkt i fem arsrap-
porter, og arsrapporterne med de sterste indregnede vaadier af investeringsejendomme ger brug
af DCF-modellen. Vaadien af investeringsejendommene i arsrapporterne, hvor DCF-modellen

bliver anvendt, udger minimum 241 mio. kr.

De resterende tre anvendte arsrapporter anvender den afkastbaserede model som vaardiansa-
telsesmetode. Der er tale om mindre investeringssel skaber udover Partnersel skabet Tangen 17,
Aarhus N fra afsnit 7.1, der ultimativt gjes af Pensiondanmark. Den maksimale indregnede
vaadi af investeringsgiendomme i de tre analyserede &rsrapporter, hvori den afkastbaserede

model bliver anvendt, udger 152 mio. kr.

Begge vaadiansadtelsesmetoder omfatter mange sken. Det kan derfor diskuteres, hvorvidt
DCF-modellen er mere retvisende end den afkastbaserede model. Det vurderes, at DCF-model -
len tager hgjde for flere fremtidige forhold end den afkastbaserede model. Hvis disse yderligere
forhold og forudsagninger ikke er velovervejede samt sagligt underbygget, er der risiko for, at
dette blot bliver overfledigt i vaardiansedtel sen og dermed ger, at vaardien ikke er retvisende.

Henset til regnskabsbrugernes synsvinkel er de centrale forudsagninger for at kunnetragfe ako-
nomiske beslutninger pabaggrund af arsrapporterne altafgerende. Nar en virksomhed anvender
DCF-modellen, kraeves der flere oplysninger for centrale forudsagninger i forhold til den af-
kastbaserede model. Det kan diskuteres, hvorvidt anvendelsen af DCF-modellen er med til at
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underbygge regnskabsbrugers forstaelse af dagsvaardien af den pagad dende gjendom. Henset
til den analyserede samt efterregnede vaardi af Stockholmsgade 23P/Si afsnit 7.4 kommer man
frem il en afvigel se pa88% imellem den indregnede vaardi i balancen og den efteregnede vaadi.
Der er tale om g endomme, der er handlet i medio 2022, og det vurderes, at egendommene der
er placeret pa @sterbro i Kgbenhavn, ikke kan veare faldet med mere end 200 mio. kr. pa 18
maneder. | de analyserede arsrapporter, hvori der er anvendt den afkastbaserede model til fast-
sadtelse af dagsvaadien, er afvigelsen mellem de efterregnede dagsvaardier og de indregnede
dagsvaadier maksimalt 2,24%. Den uvaesentlige afvigel se kan henfares til, at man ved brug af
den afkastbaserede model har behov for faare oplysninger for at kunne finde frem til dagsvea-
dien af selskabernes investeringsejendomme.

Det vurderes derfor, at det er mest optimalt at gere brug af den afkastbaserede model, hvis man
som regnskabsbruger, skal komme frem til en dagsvaardi med uvassentlige afvigelser i efterreg-
ningen af dagsvaadien. Oplysninger omkring driftsafkast samt afkastkrav er som regel oplyst,
ligesom de er i de analyserede rsrapporter, og nar de er det, er det nemmere at komme frem til

den beregnede vaardi.

DCF-modellen kraever flere oplysninger til beregningen for at komme frem til den beregnede
vaadi, daman i opgerelsen tager hgjde for specifikke transaktioner igennem budgetperioden.
Dette betyder ogsa, at der tages hgjde for flere forhold ud i fremtiden. Der kraeves dermed flere
oplysninger om centrale forudsagninger, som f.eks. fremtidige budgetter, som ofte ikke er op-

lyst i &rsrapporterne, hvilket ogsa fremgar af analysen af arsrapporterne.

Det kan diskuteres, hvorvidt den afkastbaserede model tager hgjde for forudsagninger nok, men
da denne ogsa anses for at vaare en anerkendt vaardiansadtel sesmodel, og man oplyser, hvilken
vagdiansadtel sesmetode der anvendes, kan regnskabsbruger tradfe beslutninger heraf.
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9. Konklusion

Ved farste indregning méles investeringsejendomme til kostpris, jf. ARL § 37. Ved efterfal-
gende indregning kan investeringsegjendomme méles til dagsvaardi, jf. ARL § 38 med veadire-
gulering over resultatopgerelsen. Til fastsedtelse af g endomme til dagsvaadi anvender man
dagsvaadihierarkiet i ARL §37. Man anvender ofte niveau 3 i dagsvaardihierarkiet, som er en
beregnet kapitalvaardi ved hjadp af ailmindeligt accepterede vaadiansadtel sesmodeller og tek-
nikker. Arsregnskabsl oven fastsater ikke specifikke metoder til opgerelse af dagsvaardien, men
de mest anvendte metoder er den afkastbaserede model og DCF-modellen.

Den afkastbaserede model er forholdsvis simpel i forhold til DCF-modellen, som er mere om-
fattende. Ved den afkastbaserede model tager man kun udgangspunkt i en 12 maneders periode.
Man fastsadter et normaliseret driftsafkast, forrentningskrav samt regulerer for ssalige forhold,
herunder ekstraordinaat vedligehold eller tomgang. Ved DCF-modellen tager man udgangs-
punkt i en budgetperiode som typisk er en periode pa 5-20 ar, og her beregner man de fremtidige
pengestremme og tilbagediskonterer dettetil nutidsvaardien. Ledelsen skal siledes have et over-
blik over de fremtidige budgetter langt ud i fremtiden, og der er sdledes flere skan forbundet
med DCF-modellen.

Nér investeringsejendomme indregnestil dagsveardi, er der nogle oplysningskrav, som fremgar
af ARL 858a. Her fremgér det blandt andet, at der skal oplyses om de centrale forudsagninger,
som er anvendt ved dagsvaardiberegningen. Der oplyses ikke hvilke oplysninger, der anses for
centrale forudsagninger, og det er derfor en fortolkning, som virksomheden tradfer sammen
med revisionshuset. Starre revisionshuse samt Erhvervsstyrelsen har beskrevet, hvad de mener
er centrale forudsagninger, hvilket blandt andet omfatter g endomstype, beliggenhed, afkast-
krav eler diskonteringsfaktor, forventet inflation, tomgangsprocent, diskonteringsperiode, ter-
minavaadi, falsomhedsanalyse og forventet vedligeholdelse. Alle fortolkninger laegger op til,
at det beror til en konkret vurdering ggendom for gendom, for at kunne fastsedte de centrale
forudsagninger. Der er en svag balancegang i forhold til oplysning af de central e forudssgninger
i arsrapporten. Man skal give oplysninger, sa regnskabsbruger har en forstael se for en virksom-
heds vaadiansadtel se af investeringsejendomme, men man skal heller ikke give for mange op-

lysninger, hvis det kan skade sel skabets konkurrenceevne.

L edel sen bestemmer selv, hvilken vaardiansadtel sesmetode de vil anvende, og det er forskelligt

fra virksomhed til virksomhed, hvilken vaardiansadtel sesmetode der er mest hensigtsmaessig.
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Der er mange skan forbundet med begge vaadiansadtel sesmetoder. DCF-modellen tager hgjde
for flere forhold ud i fremtiden end den afkastbaserede model, men hvis disse forhold ikke er
veloverveiet, betyder det ngdvendigvis ikke, at DCF-modellen er mere retvisende end den af-
kastbaserede model. Der ligger flere skensmaessige forudsagninger til grund for vaadiansad-
telse ved brug af DCF-modellen, og som det fremgér i analysen, er det svaat at komme frem til
samme vaadi, som i arsrapporten, nar selskaberne bruger DCF-modellen, da der blandt andet
ikke er oplyst om fremtidige budgetter og forventet vedligeholdelse. Ved efterregningerne ses
det ogs3, at det er nemmere at komme frem til samme dagsvaardi som i &rsrapporten, nar virk-
somhederne bruger den afkastbaserede model, hvor afvigel serne er meget sma. Man kan paden
enesidesige, at den afkastbaserede model er mest hensigtsmaessig til regnskabsl aesersforstael se
af veardiansadtel sen, da afvigelsernei efterregningerne er uvassentlige. Paden anden side bliver
der i den afkastbaserede model ikke anvendt forhold, som vil blive anvendt i beregningen ved
brug af DCF-modellen, der tager udgangspunkt i flere & end den afkastbaserede model. Dog
er dette en begramsning i beregningsmetoden ved den afkastbaserede model, og hvis man bru-
ger denne, vurderes dagsvaadien at vaare retvisende i forhold til denne model.

Udfordringerne ved indregning og maling af investeringsejendomme til dagsveadi er saledes
de faktorer og forudsagninger, man bruger i de enkelte vaardiansadtel sesmetoder til fastsadtel se
af investeringsejendommenes dagsvaadi. De centrale forudsagninger er vigtige for at imede-
komme regnskabsbrugers forstaelse af veardiansagttelsen. Det fremgér ikke af arsregnskabslo-
ven, hvilke oplysninger der anses for centrale forudsagninger. Det dermed er op til ledelsen at
vurdere de centrale forudsagninger, og det kan vaae udfordrende for regnskabsbruger at forsta
vagdiansadtel sen, hvis virksomheden ikke har nok oplysninger med om de centrale forudssd-

ninger med i arsrapporten.
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10. Perspektivering

Ejendomsbranchen er hele tiden i udvikling. Som naevnt i opgaven er vaardien af fast jendom
fastsat pa baggrund af eksterne og interne forhold. Eksterne forhold er blandt andet renteni-
veauet. Nar renten stiger, falder vaardien af ejendommen og omvendt. Interne forhold for den
specifikke ejendom er blandt andet risikoen for tomgang, hvilket kan vurderes pa baggrund af
giendomstypen samt standen. Dette kan henlede til, at efterspergsien efter en specifik gen-
domstype er med til at pavirke afkastkravet og dermed vaardiansadtel sen.

Generelt inden for investeringer er der begyndt at veare mere fokus pa baaredygtighed. Dette
gadder generelle investeringer i investeringsforeninger, der nu tilbyder en gruppe af baeredyg-
tige aktier samt investeringer i ejendomme. (Forbrugerradet taank, 2021)

Baaedygtighed i byggeri kan indarbejdes pa mange méder. Det er muligt at indarbejde det i
byggematerialerne til opferelse af gendommen, hvor man vil undgé at gere brug af ressource-
kraevende produkter, herunder cement og beton og derimod bygge i traeherunder mulighed for
at genanvende tree Bagredygtighed kan ogsa anvendes i driften af eendommen. Det vil blandt
andet vaae igennem solceller eller anvendel se af regnvand. (Bazredygtigtbyggeri.dk, 2022)

Den ggede efterspargsel efter bagredygtige investeringer skyldes blandt andet ogsa den nye
ESG-rapportering, som | gbende bliver indfart som et krav for virksomheder af EU. Det betyder,
at ejendomsgjere nu skal opfylde klimamal. Derudover vil erhvervslgjere fremover ogsa gnske

lejemal, der passer til virksomhedernes ESG-md samt forpligtelser. (Colliers, 2023)

ESG-rapportering gar ud p3, at virksomheder skal rapportere indenfor tre omrader: miljgmaes-
sige (E), sociae (S) og ledel sesmaessige (G) forhold. Rapportering er til brug for bedre styring
af forholdene i virksomhederne. Miljgmaessig rapportering kan henferes til ressourceforbrug.
Til en start vil det kun vaare Barsnoteret selskaber samt Regnskabsklasse C med mere end 250
ansatte, der skal udarbejde ESG-rapportering. Dog vil mange sma og mellemstore virksomhe-
der herunder gjendomssel skaber blive omfattet indirekte grundet afrapportering af datatil deres
store kunder, der skal anvende dette i sin egen ESG-rapportering. (PwC, 2023)

Ejendomssel skaber kan derfor overveje at investere baaedygtigt fremadrettet, da risikoen for
blandt andet tomgang formentlig vil blive mindsket, grundet den ggede efterspergsel efter bae
redygtige lejemdl, til brug for blandt andet ESG-rapportering for Erhvervsgjere.
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