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Abstract

This thesis investigates the financial reporting impact of the recent market turmoil on the fair

value of retail investment properties, focusing on the development from late 2021 to late 2023.

Based onlAS 40 and IFRS 13, which function as interpretative guidance for the Danish Financial
Statements Act, the valuation framework for investment properties and fair value measure-
mentis analyzed. IAS 40 provides criteria for recognizing and measuring investment properties,
while IFRS 13 emphasizes fair value determination based on market participant perspectives,
observable inputs and non-observable inputs. The fair value of retail investment properties, of-
ten categorized as level 3 in the fair value hierarchy due to their unique characteristics and the
lack of an active market, is determined using the capitalization method, more specifically the

yield model or the discounted cash flow model, using non-observable inputs.

The analysis reveals that macroeconomic inputs such as inflation, interest rates, net rental in-
come, vacancy rates, online shopping and consumer confidence have significantly influenced
retail investment properties’ fair values. The turmoil following Russia’s invasion of Ukraine
caused the highest inflation in Denmark 40 years in 2022, causing sharp interest rate hikes in
2022 and 2023. These factors, coupled with declining net rental income, rising vacancy rates,
a high share of online shopping and declining consumer confidence, have had a significantly

negative impact.

A case study of a fictional retail property shows a 13.91 % drop in fair value between December

31, 2021, and December 31, 2023, particularly driven by an increased yield requirement.

An analysis of annual reports for the fiscal years 2021, 2022 and 2023 from companies owning
retailinvestment properties finds that the financial reporting impacts on retailinvestment prop-
erties largely depend on the property portfolio. Retail investment properties such as shopping
centers experienced significant fair value declines during the period, while those with neces-
sity-focused products experienced modest fair value gains. All companies did, however, expe-
rience significant fair value declines in 2023. This study concludes that the market turmoil has
had a predominantly negative impact on retail investment property fair values, driven by ad-
verse macroeconomic conditions causing shifting investment behavior and consumer behav-

ior, particularly in 2023.
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1 Indledning

De fysiske detailbutikker har gennem de seneste ar veaeret udfordret af makrogkonomiske for-
hold og eendringer i forbrugernes adfaerd. | Aalborg opgjorde Ejendomstorvet, mod slutningen
af 2023, et udbud af butikslokaler pd 20.200 kvadratmeter mod 11.000 kvadratmeter i 2022,
svarende til 90 ledige lejemali 2023 mod 50 ledige lejemal i 2022 (Ejendomstorvet, 2023). Ud-
buddet af kvadratmeter steg altsd med 83,64 % pa ét ar, mens ledige lejemal steg med 80 %.
Ifalge Ejendomstorvet var der ikke mange bedringer at spore andre steder; Aalborg havde en
udbudsprocent pa 2,3, mens landsgennemsnittet var 3 %. Udviklingen pavirker ikke kun butik-
kerne, men ogsa veerdianseettelsen af detailejendomme i arsregnskaberne, hvor investerings-

ejendomme males til dagsveerdi.

Arsagerne til stigningen i tomme detailejendomme er flere. Hgj inflation og stigende renter som
folge af slutningen pa COVID-19 krisen og starten pa krigen i Ukraine har haft en stor betydning
i 2022 og 2023, hvor radighedsbelgbet hos forbrugerne har veeret reduceret. Dette er en udfor-

dring for detailejendommene, da butikkernes indtjening pavirkes negativt.

Situationen rejser spgrgsmalet om, hvordan veerdianseettelsen af detailejendomme, der males

til dagsveerdi, er blevet pavirket af de sendrede markedsforhold.

1.1 Problemformulering

Formalet med specialet er at besvare falgende problemformulering:

Hvilke regnskabsmaessige konsekvenser har de seneste ars markedsuro i 2022 og 2023 haft for
veerdiansaettelsen af investeringsejendomme i arsregnskaberne, specifikt detailejendomme,

der méles til dagsveerdi?
Problemformuleringen besvares gennem fglgende underspgrgsmal:

- Hvad er definitionen og den regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme i
henhold til arsregnskabsloven?
- Hvad er definitionen og den regnskabsmeessige behandling af dagsveerdi i henhold til

arsregnskabsloven?



- Hvordan veerdiansaettes investeringsejendomme til dagsveerdi, og hvilke input i veerdi-
ansaettelsesmodellerne er seerligt relevante for detailejendomme?

- Hvilke konsekvenser har de seneste ars markedsuro i 2022 og 2023 haft for udviklingen
i inputtene, og dermed vaerdiansaettelserne?

- Erdersammenhaeng mellem udviklingen i inputtene, resultatet af veerdianseaettelsen og

oplysningerne i offentliggjorte arsrapporter for regnskabsarene 2021, 2022 og 2023?

1.2 Motivation og relevans
Samfundet har, siden finanskrisens lavpunkt i 2009, veeret i en mere eller mindre konstant op-
timisme omkring fremtiden, og man har veeret vidne til naesten konstant stigende aktieindeks,

meget lav inflation og negative renter. Der har, mildest talt, veeret en fest i markedet.

Man star nui en ny virkelighed, hvor priserne er steget hurtigere end i mange ar, og det er blevet
langt mindre attraktivt og dyrere at lane penge som fglge af rentestigninger. Usikre tider og mar-
kedsuro far folk til at spare mere op i stedet for at bruge penge. Det er tydeligt, at detailejen-
dommene bliver ramt af udviklingen, hvor hver gagade og center virker mere tom for hver dag,

der gar.

Som fglge af ovenstaende findes det interessant, samfundsaktuelt og relevant at undersgge
udviklingens regnskabsmeessige konsekvenser for veerdianseettelsen af investeringsejen-
domme, specifikt detailejendomme, der males til dagsvaerdi. Det findes seerligt relevant at
opna en forstaelse for, hvordan markedsmekanismerne pavirker inputtene til opgerelse af
dagsveerdien, og om dette stemmer overens med oplysningerne i de offentliggjorte arsrappor-
ter for 2021, 2022 og 2023. Undersggelsen af de regnskabsmaessige konsekvenser vurderes at
kunne bidrage til en bredere forstaelse af, hvordan makrogkonomiske faktorer kan pavirke regn-

skaberne, hvor investeringsejendomme males til dagsveerdi.

1.3 Afgraensning

For den regnskabsmeaessige behandling af investeringsejendomme og dagsveerdi tages der ud-
gangspunkt i kravene, der geelder i rsregnskabsloven (ARL) og de dertilhgrende fortolkningsbi-
drag. Der afgreenses saledes fra internationale regnskabsstandarder sdsom International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS). Dog vil IFRS-standarder indga i det omfang, de anvendes
som fortolkningsbidrag til ARL.



Pa trods af, at udgangspunktet er ARL, er de indhentede arsrapporter bade aflagt efter ARL og
IFRS. Forskellene pa ARL og IFRS vurderes at veere tilstraekkeligt uveesentlige til, at det ikke har
nogen betydning for vurderingen af indholdet i arsrapporterne, og dermed for konklusionen.
Forskellene vurderes, i denne sammenhzaeng, at veere uvaesentlige, da ARL i mange tilfeelde er
blevet tilpasset til internationale standarder som IFRS for at gge sammenligneligheden. Desu-
den bygger bade ARL og IFRS pa princippet om et retvisende billede. | avrigt er IAS 40 Investe-
ringsejendomme og IFRS 13 Ma&ling af dagsvaerdi IFRS-standarder, som ogsa fungerer som for-

tolkningsbidrag til ARL.

Kun investeringsejendomme behandles. Andre ejendomstyper er beskrevet i det omfang, det
er ngdvendigt for forstaelsen af forskellene mellem investeringsejendomme og @vrige ejen-
domstyper samt i forbindelse med overfagrselsregler til og fra investeringsejendomme. Udover

dette behandles gvrige ejendomstyper ikke.

Dagsveerdimaling for investeringsejendomme er udgangspunktet, men de gvrige muligheder for
den regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme vil ogsa blive beskrevet. De for-
skellige behandlingsmuligheder vurderes at vaere vaesentlige for forstaelsen af, hvorfor de fleste
virksomheder veelger at male investeringsejendomme til dagsveerdi. De gvrige regnskabsmees-

sige behandlingsmuligheder bliver ikke behandlet til andet end dette formal.

Der er foretaget afgreensning fra de revisionsmeessige aspekter af investeringsejendomme og
dagsveerdimaling. Indholdet i specialet tager udgangspunkt i ekstern rapportering, og skal for-
stas som de kray, der stilles til ledelsen omkring udarbejdelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede af virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat. For-
malet er at undersgge, hvordan udviklingen i makrogkonomiske faktorer har pavirket dagsveer-
dimaling af investeringsejendomme, specifikt detailejendomme. Fokusset vil dermed ikke veere

rettet mod revision af ledelsens skgn i forbindelse med opggrelse af dagsveerdien.

Der er foretaget afgreensning fra ethvert skattemaessigt aspekt, da problemstillingen omhand-
ler den regnskabsmaessige behandling og de regnskabsmeessige konsekvenser. De skatte-

maessige aspekter vurderes derfor at veere irrelevante for indholdet og konklusionen.



1.4 Disposition

Dispositionen skal bidrage til, at der skabes en rad trad gennem specialet. Specialet er tilrette-
lagt sdledes, at det ene afsnit naturligt farer videre til det neeste og dermed lgbende skaber for-
staelse og besvarer problemformuleringen gennem de tre taksonomiske niveauer; det redegga-

rende, det analytiske og det vurderende.

Der begyndes i det redeggrende niveau, hvor der redeggres for definitionen og den regnskabs-
maessige behandling af investeringsejendomme. Dernaest redeggres der for definitionen og den
regnskabsmeessige behandling af dagsveerdi. Dette er grundleeggende for forstaelsen af de av-

rige afsnit.

Som det naeste foretages der en blanding af en redeggrelse for og analyse af veerdianseettelses-
modeller og hvilke input, der er seerligt relevante for detailejendomme. P4 den made skabes
der en forstaelse for, hvordan investeringsejendomme, herunder detailejendomme, veerdian-

seettes til dagsveerdi.

Herefter foretages der en analyse af, hvordan de relevante input har udviklet sig fra ultimo 2021
til ultimo 2023, hvorefter der udfgres en veerdianseettelse til dagsveerdi af en fiktiv detailejen-
dom. Formalet med analysen er at undersgge, hvordan udviklingen kan have pavirket dagsveer-

dien af detailejendomme pa et generelt niveau.

Derneest foretages der en analyse og vurdering af, hvorvidt udviklingen i inputtene og resultatet
af veerdianseettelsen ogsa afspejler sig i aflagte arsrapporter for 2021, 2022 og 2023. Dette go-
res for at vurdere, om resultatet af analysen ogsa stemmer overens med det, man ser i realite-

ten.

Slutteligt rundes det hele af i en konklusion, der samlet set besvarer problemformuleringen.

1.5 Metode

Til besvarelse af problemformuleringen gares der brug af kvalitative og kvantitative data.

De kvalitative data stammer fra love, bekendtggrelser, regnskabsstandarder, vejledninger, ar-
tikler og arsrapporter fra selskaber. Love, bekendtggrelser, regnskabsstandarder og vejlednin-
ger er anvendt til at redeggre for den regnskabsmeaessige definition og behandling af investe-

ringsejendomme og dagsveerdi. Ligeledes er vejledninger anvendt til at redegere for



veerdianseettelsesmodeller. Artikler er anvendt til understgttelse af udtalelser omkring makro-
gkonomiske mekanismer og gvrige udtalelser. Arsrapporter fra selskaber er anvendt til at sam-
menholde oplysninger fra ledelsesberetninger og noter med de analyserede tendenser og den

udfarte veerdiansaettelse til dagsveerdi.

De kvantitative data bestar af statistikker omkring inflation, renteudvikling, onlinehandel og for-
brugertillid, nggletal om lejeindtaegter, tomgang og afkast fra ejendomsmarkedsrapporter samt
finansielle data i arsrapporter fra selskaber. Statistik omkring inflation og renteudvikling samt
nggletal fra ejendomsmarkedsrapporter er anvendt til at analysere udviklingen i de relevante
input til veerdianseettelsesmodellerne samt til udarbejdelse af selve veerdiansaettelsen. Finan-
sielle data i rsrapporter fra selskaber er anvendt til at sammenholde udviklingen med de ana-

lyserede tendenser og den udfgrte veerdiansaettelse til dagsveerdi.

Blandingen af kvalitative og kvantitative data sikrer en helhedsorienteret besvarelse af pro-
blemformuleringen. Mens de kvantitative data skaber grundlaget for veerdiansaettelserne, ska-
ber de kvalitative data et nuanceret billede af, hvorfor udviklingen er, som den er, og hvordan

det afspejler sigi arsrapporterne ud fra ledelsens synspunkt.

Der er en vis metodisk begreensning ved anvendelse af simple gennemsnit af nettoleje, tom-
gangsrater og afkastkrav fra markedsrapporterne ved veerdiansaettelsen. Simple gennemsnit
tager ikke hgjde for forskelle i vaegtningen af omraderne i markedsrapporterne ud fra eksempel-
vis antal kvadratmeter. Trods denne metodiske begraensning anerkendes, vurderes simple gen-
nemsnit alligevel at veere passende til formalet, da formalet er at udforme en generel analyse
af udviklingen fremfor en analyse af udviklingen i bestemte omrader. Data om nettoleje, tom-
gangsrater og afkastkrav i markedsrapporterne er fordelt bade pa mange omrader samt pri-
maere og sekundaere ejendomme, og simple gennemsnit vurderes derfor at vaere en egnet indi-

kator for den overordnede udvikling for detailejendomme.

Yderligere er der er en vis metodisk begraensning ved sammenligning af udviklingen i inputtene
og veerdianseettelsen med selskabernes arsrapporter. Selskaberne har ikke ngdvendigvis be-
skrevet detailejendomme sa detaljereti arsrapporterne, at det er muligt at lave en direkte sam-
menligning. Veerdiansaettelsen udarbejdes ligeledes ud fra data pa et generelt plan, og resulta-

tet af veerdianseettelsen kan derfor ikke ngdvendigvis anses som et direkte udtryk for



udviklingen i drsrapporterne, da udviklingen i dagsveerdierne i arsrapporterne kan vaere pavirket
af virksomhedsspecifikke forhold, sdsom sammensaetning af ejendomsportefgljerne. Ikke de-
sto mindre vurderes vaerdiansaettelsen at vaere relevant for udviklingen af dagsveerdierne pa et,
sa at sige, generelt plan, hvilket kan vaere en god indikator for, hvordan udviklingen har veeret i

selskabernes arsrapporter.

Specialet er udformet som et forklarende casestudie, da formalet er at afdaekke og forklare ud-

viklingen i dagsveerdierne og de bagvedliggende mekanismer i udviklingen.

1.6 Kildekritik
Kildekritik er centralti besvarelsen af problemformuleringen. Generelt er der forsggt at anvende

sa mange upartiske, officielle data og primaere kilder, som situationen tillader.

Primaere kilder bestar af love og bekendtggrelser fra retsinformation.dk, regnskabsstandarder
fra IASB, vejledninger fra Erhvervsstyrelsen og SKAT samt data og udtalelser fra Danmarks Sta-
tistik og Danmarks Nationalbank. Disse kilder anses som palidelige, da de er udtryk for officiel
lovgivning, vejledning fra myndigheder samt objektive data. Dog er der bevidsthed om, at regn-

skabsstandarder og vejledninger kan tolkes forskelligt.

@vrige, primeere kilder bestar af eiendomsmarkedsrapporter fra Nordicals og Colliers samt ars-
rapporter fra selskaber. For disse kilder er der bevidsthed om, at dele af kilderne ogséa kan veere

sekundeere kilder.

Nordicals og Colliers er primeere kilder for de kvantitative data, de selv har opgjort. De er der-
imod sekundeere kilder for kvantitative data indhentet fra andre kilder, eksempelvis tomgangs-
data fra Ejendomstorvet. De kvalitative data i markedsrapporterne er sekundeere kilder, da de
baserer sig pa data fra primaere kilder sasom Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.
Derudover kan de kvalitative data i markedsrapporterne veere praeget af subjektivitet. Det er
derfor vigtigt at betragte data i markedsrapporterne i lyset af data fra de palidelige, primeere

kilder.

Det samme gar sig geeldende for arsrapporter fra selskaber. De er primaere kilder for de finan-

sielle data i arsrapporterne samt for flere oplysninger i ledelsesberetningerne og noterne. Pa



samme tid er arsrapporter fra selskaber ogsa sekundeere kilder, mest for visse oplysninger i le-

delsesberetningerne, da disse oplysninger kan veere praeget af subjektivitet.

@vrige, sekundeere kilder bestar af en artikel fra brancheorganisationen Finans Danmark og
kvalitative data fra Lex. Disse kilder betragtes som palidelige, men da de, i sagens natur, er se-
kundaere kilder, skal de ogsa betragtes i lyset af data fra de palidelige, primeere kilder. Kilderne
stammer fra fagfolk og vurderes som vaerende respekterede kilder, der kan supplere de pri-

maeere kilder.

Samlet set er der lagt veegt pa at anvende troveerdige og autoritative kilder.

1.7 Validitet og reliabilitet
For at kunne besvare problemformuleringen p3 tilfredsstillende vis er det centralt, at de an-

vendte kilder sikrer hgj validitet og reliabilitet.

Det er vurderet, at kilderne giver en hgj validitet, da de regnskabsmeessige konsekvenser for
dagsveerdien af investeringsejendommene i arsrapporterne i haj grad kan kaedes direkte sam-
men med udviklingen i markedsmekanismerne, som kan udledes af dataene. Der vurderes at
veere en hgj intern validitet, da dataene i hgj grad kan keedes sammen med de regnskabsmaes-
sige konsekvenser, man ser i arsrapporterne. Der vurderes dermed ogsa at veere en hgj ekstern
validitet, da konklusionen, for mange virksomheders tilfaelde, vil kunne generaliseres. For at bi-
drage yderligere til validiteten vil der altid vaere fokus pa subjektiviteten i kvalitative data fra ar-
tikler og arsrapporter ved at overveje, om de afviger veesentligt fra tendenser, der kan udledes

af officielle data fra primeere kilder.

Ligeledes vurderes der generelt at veere en hgj reliabilitet. De fleste kilder er officielle data, der
baseres pa gentagne og verificerbare metoder, og er konsistente og reproducerbare. Konsistens

i analyserne sikres ved at anvende de samme typer af kilder pa tveers af analyserne.



2 Investeringsejendomme
Dette afsnit redegar for definitionen af investeringsejendomme samt den regnskabsmeaessige

behandling ifalge ARL.

2.1 Definition

Til fortolkning af lovens krav anvendes den internationale regnskabsstandard IAS 40 /nveste-
ringsejendomme. Det fremgar generelt af lovbemaerkningerne til ARL, at loven skal laene sig op
ad udviklingen i de internationale regnskabsstandarder (Erhvervsministeriet, 2001, Bemeerk-

ninger til lovforslaget). Her refereres der ogsa lgbende til IAS-standarderne.

ARL indeholder ikke en definition pa investeringsejendomme. I1AS 40.5 definerer investerings-
ejendomme som grunde, bygninger, en del af en bygning eller bade grunde og bygninger, som
besiddes med henblik pa at opna et afkast gennem lejeindtaegter eller kapitalgevinst. Investe-
ringsejendomme adskiller sig dermed fra domicilejendomme og handelsejendomme. Domicil-
ejendomme besiddes med henblik pa anvendelse i produktionen, til levering af varer eller tje-
nesteydelser eller administrative formal. Handelsejendomme besiddes med henblik pa videre-
salg som led i det normale forretningsforlgb eller under opfarelse, om- eller tilbygning med hen-

blik pa salg.
IAS 40.8 oplister en reekke eksempler pa investeringsejendomme, heriblandt:

- grunde, som besiddes med henblik pa langsigtet kapitalgevinst fremfor kortsigtet salg

- grunde, som besiddes til et endnu ikke fastlagt formal

- bygninger, som ejes af virksomheden og udlejes gennem operationelle leasingkontrak-
ter

- bygninger, der star tomme, men besiddes med henblik pa udlejning

- ejendomme under opfarelse, om- eller tilbygning med henblik pa investeringsejen-

domme som fremtidig anvendelse.

En ejendom kan bade besta af arealer, der anvendes til at opna lejeindteegter eller kapitalgevin-
ster samt arealer, der tjener som domicilejendom. Kan disse arealer fraseelges separat, be-

handles hvert areal forskelligt regnskabsmeessigt jf. IAS 40.10. Kan arealerne ikke fraseelges



separat, ma kun en uvaesentlig del af arealerne udggre domicilejendom, far ejendommen kan

behandles som en investeringsejendom.

2.2 Indregning og maling

Investeringsejendomme skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gkono-
miske fordele vil tilflyde virksomheden, og kostprisen kan males palideligt jf. ARL § 33. Investe-
ringsejendomme skal ved fgrste indregning males til kostpris jf. ARL § 36. Kostprisen bestar af
alle omkostninger, der er foranlediget af anskaffelsen indtil tidspunktet for ibrugtagningen af
investeringsejendommen eller som er direkte henfgrbare hertil jf. ARL § 40. Kostprisen kan yder-
ligere besta af omkostninger, der indirekte kan henfgres til investeringsejendommen under

fremstillingsperioden.

Efter farste indregning er der to muligheder for maling af investeringsejendomme. Den farste
mulighed er maling til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger jf. ARL §8 42 og 43. Den an-
den mulighed er méaling til dagsveerdi jf. ARL § 38. Hidtil har det ogsa veaeret muligt, som en tredje
mulighed, at opskrive investeringsejendomme til dagsveerdi over egenkapitalen med fradrag af
afskrivninger jf. ARL § 41. Denne mulighed er dog udfaset i 2024 med ikrafttreedelse for regn-
skabsar, der begynderden 1. juni 2024 eller senere, hvormed ARL 8 41 er &endret til ikke at geelde
for investeringsejendomme (Erhvervsministeriet, 2024, § 1, nr. 10). Dette medfarer, at ARL fol-
ger IAS 40, der ligeledes kun tillader investeringsejendomme malt til kostpris med fradrag af- og

nedskrivninger eller til dagsveerdi jf. IAS 40.32A.

2.2.1 Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger

Ved maling af investeringsejendomme til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger, skal ma-
lingen ifalge IAS 40.56 ske i overensstemmelse med kravene i IAS 16 Materielle anlsegsaktiver.
Dermed er der synergi med ARL, da IAS 16 ogsa fungerer som fortolkningsbidrag til ARL. Males
investeringsejendomme til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger, skal alle investerings-

ejendomme males i overensstemmelse med dette.

Materielle anleegsaktiver malt til kostpris skal nedskrives til en lavere genindvindingsveerdi jf.
ARL § 42. Hvis grundlaget for en nedskrivning pa et senere tidspunkt ikke leengere eksisterer,
skal nedskrivningen tilbagefares jf. ARL § 42, stk. 3. Dette indebaerer en revurdering af aktivets

genindvindingsveerdi. Regnskabsstandarden IAS 36 Vaerdiforringelse af aktiver preeciserer dog i



afsnit 117, atden hgjere regnskabsmeessige veerdi som folge af tilbagefarslen af nedskrivningen
ikke kan overstige den veerdi, aktivet oprindeligt ville have haft med fradrag af afskrivninger uden
hensyntagen til nedskrivningen. Derudover skal materielle anleegsaktiver med en begreenset
brugstid afskrives systematisk over brugstiden jf. ARL § 43. Afskrivningerne skal beregnes under
hensyntagen til aktivets forventede restvaerdi jf. ARL § 43, stk. 2. Brugstid og restveerdi skal der-
med revurderes lebende. Her er ledelsens intention vigtig. Hvis ledelsen ikke forventer at af-
heende aktivet, vil der ikke veere nogen restveerdi. Har ledelsen derimod til hensigt at afhaende
aktivet, skal der skannes en restvaerdi pa det forventede afheendelsestidspunkt. | forhold til af-
skrivninger skal der foretages dekomponering af veesentlige bestanddele af aktiver, narvaesent-
lige bestanddele har vaesentlig forskellig brugstid jf. IAS 16.43-47. Dette er ofte relevant for in-
vesteringsejendomme, da ejendommenes veesentlige bestanddele typisk afviger veesentligt fra
hinanden i brugstid. Eksempelvis kan der vaere veesentlig forskel pa brugstiden af fundamenter,
tage oginstallationer, hvorfor disse skal afskrives forskelligt. Derudover er brugstiden pa grunde

ubegreenset jf. IAS 16.58, og grunde skal derfor ikke afskrives.

Efterfalgende omkostninger til materielle anleegsaktiver skal aktiveres, nar de medfgrer yderli-
gere gkonomiske fordele jf. IAS 16.12-13. Der skal altsa skelnes mellem forbedringer og vedli-
geholdelse. En dekomponering kan i disse tilfeelde gare det lettere at vurdere, om der er tale om
forbedringer eller vedligeholdelse. Udskiftes en del af et aktiv, skal man ophgre med indregning
af den gamle del, mens den nye del skal indregnes. Lenomkostninger, hjeelpematerialer og

smadele til vedligeholdelse vil typisk skulle indregnes i resultatet.

Indregning af materielle anleegsaktiver skal ophgre, nar de afhaendes, eller nar de permanent
tages ud, og ingen fremtidige skonomiske fordele forventes. Gevinster og tab ved afhaendelse
opgares som forskellen mellem nettoprovenuet ved afhaendelsen og den regnskabsmaessige

veerdi jf. IAS 40.69. Forskellen indregnes i resultatet.

2.2.2 Dagsveerdi

Ved maling af investeringsejendomme til dagsveerdi, skal virksomheden male alle investerings-
ejendomme til dagsveerdi jf. IAS 40.33. En undtagelse er dog, hvis en palidelig dagsveerdi ikke
kan opgares, eksempelvis nar en investeringsejendom er under opfarelse jf. IAS 40.53. | dette

tilfeelde skaleninvesteringsejendom males til kostpris, indtil det er muligt at opgare en palidelig
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dagsveerdi. IAS 40.40 preeciserer, at maling til dagsveerdi skal ske efter kravene i IFRS 13 Maling

af dagsveaerdi.

Maling af dagsveerdien skal afspejle lejeindteegter og gvrige forhold, som andre markedsdelta-
gere ville laegge til grund for en prisfastseettelse under de givne markedsforhold jf. IAS 40.40.

Der redeggres yderligere for dagsveerdimaling i afsnit 3.

Gevinst og tab ved aendringer i investeringsejendommes dagsveerdi skal indregnes i resultatop-

garelsen i det ar, hvor gevinsterne og tabene opstar jf. IAS 40.35.

Der kan kun foretages overfagrsel til og fra investeringsejendomme, hvis anvendelsen af en ejen-
dom skifter karakter jf. IAS 40.57. Hvis en virksomhed anvender kostprismodellen, eendrer den
regnskabsmeessige veerdi sig ikke ved overfarslen. Dette er dog ikke tilfeeldet, nar dagsveerdi
anvendes, og overfgrsel mellem kategorier er derfor seerligt veesentlig ved dagsveerdimaling.
Overfgres investeringsejendomme, der males til dagsveerdi, eksempelvis til domicilejen-
domme eller handelsejendomme, skal det veere dagsvaerdien pa overfgrselstidspunktet, der
danner grundlag for kostprisen jf. IAS 40.60. Hvis en domicilejendom overfares til investerings-
ejendomme og skal males til dagsveerdi, skal domicilejendommen behandles som hidtil indtil
overfgrselstidspunktet jf. IAS 40.61. Forskellen mellem ejendommens historiske kostpris og
dagsveerdien skal derefter behandles pa flere mader, alt afhaengigt af situationen. En reduktion
i den regnskabsmaessige veerdi indregnes i resultatet jf. IAS 40.62a. Dog skal en eventuel re-
serve for opskrivninger reduceres fgrst. En stigning i den regnskabsmaessige veerdi indregnes i
resultatet i det omfang, stigningen udligner en tidligere veerdiforringelse i overensstemmelse
med reglerne i IAS 36.117 jf. IAS 40.62b. En eventuel resterende stigning i den regnskabsmaes-
sige veerdi skal bindes pa egenkapitalen som en opskrivningsreserve. Denne reserve skal her-
efter reduceres, hvis ejendommen nedskrives tilunder dagsvaerdien pa overfarselstidspunktet.
Derudover skal reserven oplgses, hvis ejendommen nedskrives til under kostprisen eller seel-
ges. Dette skal ske direkte pa egenkapitalen, og ikke i resultatet. Hvis en handelsejendom over-
fares til investeringsejendomme og skal males til dagsveerdi, indregnes veerdireguleringen ved-

rgrende overfgrslen i resultatet jf. IAS 40.63.

Indregning af en investeringsejendom skal ophare, nar den afhaendes, eller nar den permanent

tages ud og ingen fremtidige gkonomiske fordele forventes jf. IAS 40.66. Gevinster og tab ved
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afheendelse opgagres som forskellen mellem nettoprovenuet ved afheendelsen og den regn-

skabsmaessige veerdi jf. IAS 40.69. Forskellen indregnes i resultatet.

2.3 Praesentation og oplysninger

| anvendt regnskabspraksis skal der redeggres for indregningsmetoder og malegrundlag for in-
vesteringsejendomme jf. ARL § 53. Er der indregnet finansieringsomkostninger i kostprisen for
investeringsejendomme, skal &rets indregnede finansieringsomkostninger oplyses jf. ARL § 59.
Virksomheder i regnskabsklasse C og D skal, i noterne, praesentere en anleegsnote jf. ARL § 88,
hvori investeringsejendomme indgar. Der er en raekke yderligere oplysningskrav, der varierer ef-

ter, om investeringsejendomme males efter kostprismetoden eller dagsveerdimetoden.

2.3.1 Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger
| forleengelse af ARL 8§ 53 skal der, if. ARL § 53, stk. 2, nr. 1, litra b, oplyses om afskrivningsme-

tode, skan over restveerdi og brugstid pa investeringsejendomme.

2.3.2 Dagsveerdi

Nar investeringsejendomme males til dagsveerdi, og dagsvaerdien ikke kan males pa baggrund
af observationer pa et aktivt marked, skal der redeggres for de veerdianseettelsesmodeller og -
teknikker, der er anvendt ved opggarelsen af dagsveerdien jf. ARL § 53, stk. 2, nr. 1, litra a. Ifalge
Erhvervsstyrelsen (2023) skal det ogsa oplyses, hvis man har anvendt ekstern bistand til veerdi-

anseettelserne.

Nar investeringsejendomme males til dagsveerdi, skal der, for hver kategori af investeringsejen-
domme, oplyses om dagsveerdien ultimo regnskabsaret, eendringer i dagsveerdien indregnet i
resultatopgarelsen og eendringer i dagsveerdien indregnet i dagsveerdireserven under egenkapi-
talen jf. ARL § 58, stk. 1. Yderligere skal der oplyses om de centrale forudsaetninger, der er an-
vendt ved opggrelsen af dagsveerdien jf. ARL § 58, stk. 2, hvis dagsvaerdien ikke males p& bag-
grund af observationer pa et aktivt marked. Oplysninger om de centrale forudsaetninger kan gi-
ves samlet for en kategori eller gruppe af investeringsejendomme, hvis beregningerne i katego-
rierne eller grupperne ikke afviger veesentligt fra hinanden jf. ARL § 58, stk. 3. Kategorier af inve-
steringsejendomme skal forstas som investeringsejendomme, der er naturlige at vurdere sam-

let. En kategori af investeringsejendomme kan eksempelvis veere detailejendomme eller
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industriejendomme. Grupper af investeringsejendomme kan ogsa veere geografiske inddelin-

ger. Der redeggres yderligere for oplysningskravet i afsnit 3.

Skemakravene i ARL, bilag 2, indeholder ikke szerskilte poster i balancen og resultatopggrelsen
tilinvesteringsejendomme. Jf. ARL § 23, stk. 2 kan nye poster tilfgjes, hvis postens indhold ikke
er deekket af de eksisterende poster. Af samme arsag er det hensigtsmaessigt at preesentere
investeringsejendomme som en seaerskilt post i balancen, da investeringsejendomme oftest
males til dagsveerdi og dermed afviger fra de fleste, gvrige anlaegsaktiver. Ligeledes er det hen-
sigtsmeessigt, i den forbindelse, at tilfgje en saerskilt post i resultatopgarelsen til dagsveerdire-

gulering af investeringsejendomme.

3 Dagsveerdi

Dette afsnit redeggr for definitionen af dagsveerdi samt den regnskabsmaessige behandling

ifolge ARL.

3.1 Definition
Til fortolkning af lovens krav anvendes den internationale regnskabsstandard IFRS 13 Maling af

dagsveerdi.

Bilag 1, litra D, nr. 21i ARL definerer dagsveerdi som det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles
eller enforpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafhaengige parter. IFRS
13.9 definerer dagsveerdi som den pris, der ville blive opnaet ved salg af et aktiv eller betalt for
at overdrage en forpligtelse i en normal transaktion mellem markedsdeltagere pa malingstids-
punktet. Trods forskellig ordlyd er grundtankerne bag formuleringerne de samme. | lovbemaerk-
ningerne til ARL er det ligeledes preeciseret, at begrebet “dagsvaerdi” anvendes synonymt med
begrebet "fair value” i de internationale regnskabsstandarder (Erhvervsministeriet, 2001, Be-

meerkninger til lovforslaget, Til § 37).

IFRS 13.11 preeciserer, at maling af dagsveerdi skal tage hensyn til et aktivs eller en forpligtelses
kendetegn, hvis markedsdeltagerne leegger vaegt pa disse kendetegn ved opgarelse af dagsveer-
dien. Aktiver og forpligtelser malt til dagsveerdi kan bade vaere selvsteendige aktiver og forplig-

telser og grupper af aktiver og forpligtelser jf. IFRS 13.13.
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Nar et aktiv eller en forpligtelse skal males til dagsveerdi, forudsaettes det, at de omsaettesien
velordnet transaktion mellem markedsdeltagere med henblik pa at seelge eller overdrage under
aktuelle markedsforhold jf. IFRS 13.15. Det forudseettes, at transaktionen sker pa det primeere
marked. Hvis der ikke er et primeert marked, skal transaktionen ske pa det mest fordelagtige
marked for aktivet eller forpligtelsen jf. IFRS 13.16. Dagsveerdimaling i et primaert marked vil
altid have forrang, selvom prisen pa et andet marked kan virke mere fordelagtig jf. IFRS 13.18.
Det primeere marked skal forstds som markedet med det stgrste omfang og niveau af aktivitet

for et aktiv eller en forpligtelse jf. IFRS 13, appendiks A.

Dagsveerdimaling tager, ifalge IFRS 13.20, ikke hgjde for, om der er eventuelle begreensninger i
en virksomheds muligheder for at saelge et aktiv eller overdrage en forpligtelse pa malingstids-
punktet. Selvom der kan veere begraensninger, kan der stadig foretages en dagsveerdimaling. En
dagsveerdimaling forudsaetter ogsa, at en transaktion finder sted pa tidspunktet for malingen,
set fra en markedsdeltagers synspunkt jf. IFRS 13.21. Dagsveerdimalinger baseres altsa pa hy-

potetiske transaktioner.

Efter IFRS 13.22 skal en virksomhed male dagsveerdien af et aktiv eller en forpligtelse ud fra de
forudseetninger, som markedsdeltagerne ville anvende ved opggrelse af dagsveerdien, da det

skal antages, at markedsdeltagerne agerer i bedste gkonomiske interesse.

Prisen skal ikke justeres for transaktionsomkostninger jf. IFRS 13.25. Transaktionsomkostnin-
ger skal, i stedet, behandles regnskabsmaessigt i overensstemmelse med de gvrige regnskabs-
standarder. Arsagen til dette er, at transaktionsomkostninger er et kendetegn ved transaktio-

nen, hvorimod det kendetegnende for dagsveerdien er prisen.

Forikke-finansielle aktiver, eksempelvis investeringsejendomme, skal dagsveerdimalingen tage
hensyn til markedsdeltagernes mulighed for at frembringe gkonomiske fordele ved den hgjeste
og bedste anvendelse af aktivet jf. IFRS 13.27. Dette skal, ifalge IFRS 13.28, vurderes pa bag-
grund af, hvad der er fysisk, juridisk og finansielt muligt. IFRS 13.29 praeciserer videre, at den
hojeste og bedste anvendelse skal ses fra markedsdeltagernes synspunkt, ogsa selvom virk-
somheden pateenker en anden anvendelse af aktivet. Udgangspunktet er dog, at virksomhe-
dens anvendelse af aktivet ma antages at vaere den hgjeste og bedste anvendelse, medmindre

markedsfaktorer kan indikere, at en anden anvendelse af aktivet kan maksimere dagsveerdien.
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Dagsveerdi skal ikke forveksles med nettorealisationsveerdi. Bilag 1, litra D, nr. 7 i ARL definerer
nettorealisationsveerdi som summen af de fremtidige nettoindbetalinger, som et aktiv pa ba-
lancedagen forventes at indbringe som led i normal drift. For en forpligtelse er det summen af
de fremtidige nettoudbetalinger, der skal ydes i forpligtelsens levetid. Ydermere er nettoreali-
sationsveerdi defineret i IAS 2 Varebeholdninger. IAS 2.6 definerer nettorealisationsveaerdi som
den i det normale forretningsforlgb skegnnede salgspris med fradrag af skgnnede faerdiggarel-
sesomkostninger samt de omkostninger, som skagnnes at veere ngdvendige for at kunne gen-
nemfgre salget. IAS 2.7 preeciserer yderligere, at nettorealisationsveerdi er en virksomhedsspe-
cifik veerdi, mens dagsveerdi er en markedsspecifik vaerdi. Nettorealisationsveerdi og dagsveerdi
kan derfor ikke nadvendigvis forventes at veere samme veerdi. Nettorealisationsveerdi kan veere
anderledes end dagsveerdi, da nettorealisationsvaerdi er baseret pa veerdien af en forventet,
virksomhedsspecifik transaktion, mens dagsveerdien er baseret pa prisen under aktuelle mar-
kedsforhold pa baggrund af de kendetegn, markedsdeltagerne leegger vaegt pa. Der er altsa tale

om to forskellige scenarier, hvor veerdien ikke ngdvendigvis er ens.

3.2 Veerdiansaettelsesmetoder

En virksomhed skal anvende de vaerdiansaettelsesmetoder, der er relevante i den konkrete si-
tuation. En relevant vaerdiansaettelsesmodel vil veere baseret pa tilstreekkelige data, sd anven-
delsen af observerbare input maksimeres, og ikke-observerbare input minimeres jf. IFRS 13.61.
| praksis kan det veere relevant at anvende flere vaerdiansaettelsesmodeller og derefter vurdere,
hvilken model der giver det mest retvisende billede af dagsveerdien jf. IFRS 13.63. Observerbare
input er input, der er udviklet ved hjaelp af markedsdata, sdsom offentligt tilgeengelige oplys-
ninger om begivenheder og transaktioner, og som afspejler de forudsaetninger, markedsdelta-
gerne ville anvende ved prisfastsaettelsen jf. IFRS 13, appendiks A. Ikke-observerbare input er
input, hvor observerbare markedsdata ikke er tilgaengelige, og input i stedet bygger pa de bedst
tilgengelige oplysninger om de forudsaetninger, markedsdeltagerne ville anvende ved prisfast-

seettelsen jf. IFRS 13, appendiks A.

Af veerdianseettelsesmetoder naevnes i IFRS 13.62 specifikt markedsmetoden, omkostnings-
metoden og indkomstmetoden. Markedsmetoden anvender priser og andre relevante oplyshnin-
ger, der er genereret som folge af markedstransaktioner med identiske eller sammenlignelige

aktiver og forpligtelser jf. IFRS 13.B5. Omkostningsmetoden anvender belgb, der skal til for at
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genanskaffe et tilsvarende aktiv jf. IFRS 13.B8. IFRS 13.B9 preaeciserer yderligere, at udgangs-
punktet bag denne metode er, at prisen, som en saelgende markedsdeltager vil modtage for et
aktiv, er baseret pa en kabers omkostninger ved at anskaffe eller fremstille et sammenligneligt
aktivt. Indkomstmetoden konverterer fremtidige pengestremme til et enkelt, tilbagediskonteret
belgb. Dagsveerdimalingen afspejler dermed markedets forventninger til de fremtidige penge-

stramme jf. IFRS 13.B10.

3.3 Dagsveerdihierarkiet

Som beskrevet, skal den valgte veerdianseettelsesmetode maksimere observerbare input og
minimere ikke-observerbare input. Til dette formal anvendes dagsveerdihierarkiet, hvor man
skal sgge at opgare dagsveerdien efter det hgjest mulige niveau i hierarkiet. Der er indarbejdet

et dagsveerdihierarki i ARL§ 37, somer opdelti fire niveauer:

- Niveau 1 -Salgsveerdi pa et aktivt marked

- Niveau 2 - Salgsveerdi pa enkelte bestanddele eller salgsveerdi pa lignende aktiver eller
forpligtelser

- Niveau 3 - Kapitalveerdi beregnet ved hjeelp af almindeligt accepterede veerdianseaettel-
sesmodeller og -teknikker

- Niveau 4 - Kostpris, hvis en tilnaermet salgsvaerdi ikke kan beregnes.
IFRS 13 har ligeledes et dagsveerdihierarki, som beskrevet i IFRS 13.76-90:

- Niveau 1 - Officielle kurser pa aktive markeder for identiske aktiver eller forpligtelser,
som virksomheden har adgang til pa malingstidspunktet

- Niveau 2 - Andre input end officielle kurser i niveau 1, som kan observeres direkte eller
indirekte. Input omfatter officielle kurser for lignende aktiver og forpligtelser pa aktive
markeder, officielle kurser for identiske eller lighende aktiver eller forpligtelser, der ikke
er aktive, observerbare rentesatser, afkastkurver, valutakurser og markedsunderstgt-
tende input

- Niveau 3 - Ikke-observerbare input. Ikke-observerbare input skal anvendes til at male
dagsveerdien, nar der ikke foreligger tilstreekkelige observerbare input. De ikke-observer-

bare input skal afspejle markedsdeltagernes forudsaetninger, som de ville anvende ved
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prisfastsaettelsen, herunder risiko. Virksomhederne skal anvende de antagelser hos

markedsdeltagerne, der er rimeligt tilgeengelige.

Trods forskellig ordlyd er der overensstemmelse mellem lovens dagsveerdihierarki og dagsveer-
dihierarkiet i IFRS 13. IFRS 13 har ganske vist ikke niveau 4 i dagsveerdihierarkiet, ligesom det er
tilfeldet for ARL, men som det fremgar af afsnit 2.2.2 om indregning og maling af investerings-
ejendomme, er maling til kostpris stadig en mulighed, indtil en palidelig dagsveerdi kan opgares.
IFRS 13 overlader saledes maling til kostpris til de avrige regnskabsstandarder fremfor et fjerde

niveau i dagsveerdihierarkiet.

Aktiver, der kan males til dagsveerdi ved brug af niveau 1 input, vil typisk veere bgrsnoterede
vaerdipapirer, ravarer og CO,-kvoter, da kurserne for disse er lettilgaengelige. Handlerne med
disse aktiver er sd hyppige, at der er tale om aktive markeder. Kurserne er dermed udtryk for

dagsveerdien.

Aktiver, der kan males til dagsveerdi ved brug af niveau 2 input, vil typisk vaere valutatermins-
kontrakter og renteswaps uden justering for egen kreditrisiko. Disse typer af aktiver er der ikke
et decideret aktivt marked for, men der er direkte og indirekte observerbare input, eksempelvis
kurser og renter. Det veesentlige for placeringen af eksempelvis renteswaps i niveau 2 er, at der
ikke erjusteret for egen kreditrisiko. Dagsveerdien af renteswaps opggres ofte af bankerne, men
principielt er dagsveerdien ikke hgjere end det, en modpart er villig til at indga aftale om. Hvis
virksomhedens egen kreditrisiko har veesentlig indvirkning pa dagsveerdien, vil der ikke laengere

veere tale om niveau 2, da der sa er tale om ikke-observerbare input.

Aktiver, der kan males til dagsveerdi ved brug af niveau 3 input, vil typisk vaere investeringsejen-
domme, unoterede kapitalandele og renteswaps justeret for egen kreditrisiko. Disse typer af
aktiver er der ikke aktive markeder for, og der findes meget sjeeldent observerbare markedspri-
ser. Opggrelsen af dagsveerdien er derfor baseret pa ikke-observerbare input, hvilket ogsa be-

tyder, at opgarelsen af dagsveerdien typisk er mere kompleks end de to gvre niveauer.

3.4 Praesentation og oplysninger
Kravene til preesentation og oplysninger om dagsveerdi fremgar af afsnit 2.3 0g 2.3.2, da kravene

er relevante for alle typer af aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi efter ARL §§ 37-38.
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Oplysninger om centrale forudsaetninger skal gives for aktiver og forpligtelser, der befinder sigi
niveau 3 i dagsveerdihierarkiet jf. ARL § 58 a, stk. 2, da dagsveerdien er opgjort pa baggrund af
ikke-observerbare input. | visse tilfeelde kan oplysninger om centrale forudseetninger ogsa veere
relevant for aktiver og forpligtelser i niveau 2, hvis dagsvaerdien af disse er veesentligt pavirket
af ikke-observerbare input. Oplysninger om centrale forudsaestninger er ikke relevant for aktiver
og forpligtelser i niveau 1, da der er tale om aktive markeder. Der vil derfor ikke veere forhold,

der gor det vanskeligt at opgere dagsveerdien eller forsta opgerelsen af dagsvaerdien.

Oplysningskravene i ARL og IFRS 13 er egentlig, i essensen, ens, da forudsaetningen i ARL § 58
a, stk. 2 er, at man skal give tilstreekkelige oplysninger til at skabe forstaelse for dagsvaerdima-
lingen. IFRS 13 beskriver dog mere preecist, hvilke oplysninger der skal gives i regnskabet for at
give regnskabsbrugerne den rette forstaelse for opgerelse af dagsvaerdien. Det kan derfor veere
vaesentligt at veere opmaerksom pa oplysningskravene i IFRS 13 for at opfylde kravet i ARL om
et retvisende billede jf. ARL § 11. IFRS 13 tjener ganske vist som fortolkningsbidrag til ARL, men
oplysningskravene kan tjene som inspiration til at opfylde oplysningskravene i ARL. Her er det
netop vigtigt at veere opmeerksom pa, at man skal give yderligere oplysninger, hvis lovens be-

stemmelser ikke er tilstraeekkelige til at give et retvisende billede jf. ARL§ 11, stk. 2.

IFRS 13.91-99 angiver oplysningskravene til dagsveerdimaling. Virksomheden skal fgrst og
fremmest overveje en reekke forhold for at give regnskabsbrugerne den ngdvendige forstaelse
for virksomhedens veerdianseettelsesmetoder, dertilhgrende input og niveau 3 malingers ind-

virkning pa resultatet. Dette indebeerer:

- detaljeringsgraden, der er ngdvendig for at opfylde oplysningskravene

- hvor meget veegt, der skal leegges pa de enkelte krav

- hvor meget samling og opdeling, der skal foretages

- om regnskabsbrugerne har behov for yderligere oplysninger til vurdering af de afgivne,

kvantitative oplysninger.

For at opfylde oplysningskravene, skal virksomheden som minimum give falgende oplysninger

for hver kategori af aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi:

- Dagsvaerdimalingen ultimo regnskabsaret samt baggrunden for malingen

- Niveauetidagsveerdihierarkiet
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- Belgbene af overfgrslerne mellem niveau 1 og 2 samt baggrunden for overfgrslerne

- Beskrivelse af vaerdiansaettelsesmetoder og inputtene hertil for niveau 2 og 3

- A&ndring i veerdianseettelsesmetode og baggrunden herfor

- Kvantitative oplysninger om inputtene anvendt til veerdiansaettelsesmetoderne i niveau
3

- For niveau 3 dagsvaerdimalinger, de samlede gevinster og tab for regnskabsaret indreg-
netiresultatet, kab, salg, udstedelser ogindfrielser samt de samlede overfgrsler til eller
fra niveau 3

- Forniveau 3 dagsveerdimalinger, den samlede belgbsmeessige starrelse af urealiserede
gevinster og tab i regnskabsaret indregnet i resultatet for aktiver og forpligtelser, der sta-
dig besiddes ved regnskabsarets afslutning

- For niveau 3 dagsveerdimalinger, informationer om dagsveerdimalingens fglsomhed
overfor eendringer i veesentlige, ikke-observerbare input

- Huvis et ikke-finansielt aktivs hgjeste og bedste anvendelse afviger fra den aktuelle an-

vendelse, arsagen til afvigelsen.

Virksomheden skal foretage en hensigtsmeessig kategorisering af aktiver og forpligtelser ud fra
deres art, kendetegn ogrisici samt deres niveau i dagsveerdihierarkiet. Derudover skal virksom-
heden oplyse datoen for en overfarsel mellem dagsveerdihierarkierne samt haendelsen, der

medfarte overfarslen.

Som det fremgar i dette afsnit samt afsnit 2.3.2, er flere af oplysningskravene i IFRS 13 indfert i
ARL. De yderligere oplysningskrav i IFRS 13 kan altsa bruges, hvis kravene i ARL ikke er tilstreek-

kelige. Behovet for dette vil variere alt efter kompleksiteten.

3.5 Investeringsejendomme og dagsveerdihierarkiet
Som beskrevet i afsnit 3.3, vil investeringsejendomme typisk tilhgre niveau 3 i dagsveerdihierar-
kiet, hvilket skyldes en raekke forskellige faktorer, som Erhvervsstyrelsen (2023) ogsa bekraefter

i deres vejledning om maling af investeringsejendomme til dagsveerdi efter arsregnskabsloven.

Investeringsejendomme kan ikke tilhgre niveau 1, da der ikke er et aktivt marked. Der er ikke
neer nok ejendomshandler til, at markedet kan defineres som aktivt, ligesom det kan for bars-

noterede aktier.
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Typisk kan investeringsejendomme heller ikke tilhgre niveau 2, da investeringsejendomme me-
get sjeeldent er sd ens, at man kan opggre dagsveaerdien pa baggrund af salgsveerdien for lig-
nende investeringsejendomme. To investeringsejendomme kan sagtens virke ens udadtil, men
selv sma forskelle i faktorer som beliggenhed, lejekontrakter og indvendige bestanddele kan
have stor betydning for dagsveerdien. Erhvervsstyrelsen (2023) bemeerker, at placering af inve-
steringsejendomme i niveau 2 vil vaere undtagelsesvis muligt i sjeeldne tilfeelde, eksempel ved
besiddelse af en grund, hvor man kan sammenligne med lignende grunde og jord til salg eller
solgt i omradet. Det er dog fortsat meget vigtigt, at grundene faktisk er sammenlignelige, ek-
sempelvis at de har samme byggemodning. Hvis man vurderer, at man kan opggre dagsvaerdien
af en investeringsejendom efter niveau 2, skal man vaere opmaerksom pa prisen ved de sam-
menlignelige investeringsejendomme. Hvis en sammenlignelig investeringsejendom er solgt til
underpris, fordi den pagaeldende seelger stod i likviditetsproblemer, er det ikke et udtryk for
dagsveerdien. Ligeledes er det tilfaeldet, hvis der bliver solgt til overpris. Dagsvaerdien er netop
defineret som prisen i en normal, velordnet transaktion. Af samme arsag er handelsprisen ved
kab af en investeringsejendom lige inden balancedagen eller salg lige efter balancedagen ikke
nagdvendigvis et udtryk for dagsveerdien, da det, uanset hvad, er en forudsaetning, at der er tale
om en normal, velordnet transaktion, og at sammenlignelige investeringsejendomme er hand-
let pa samme vilkar. Erhvervsstyrelsen (2023) bemeerker ligeledes, at man ikke, uden videre,
kan anvende en salgsopstilling som grundlag for dagsveerdien, da en salgsopstilling ikke ngd-
vendigvis er udarbejdet med det formal at fastseette en dagsveerdi. Prisen i en salgsopstilling
kan ligeledes bade veere dbenlys hgj eller laviforhold til den pris, investeringsejendommen en-

der med at blive handlet til eller forventes at blive handlet til.

Da investeringsejendomme, som udgangspunkt, tilhgrer niveau 3 i dagsveerdihierarkiet, skal
dagsveerdien opgares til kapitalveerdien beregnet ved hjeelp af almindeligt accepterede veerdi-
ansaettelsesmodeller og -teknikker jf. ARL § 37, hvilket baserer sig pa ikke-observerbare input.

Afsnit 4 gar i dybden med dette.

3.6 Hvorfor male investeringsejendomme til dagsveerdi?
Det er vaesentligt at bemaerke ordlyden i ARL § 38, der fastslar, at investeringsejendomme kan
lebende reguleres til dagsveerdi efter farste indregning. Der er sdledes tale om, at hovedreglen

forinvesteringsejendomme, ligesom gvrige materielle anlaegsaktiver, er kostpris med fradrag af
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af- og nedskrivninger, mens regulering til dagsveerdi er en valgmulighed. Som det allerede nu
fremgar, kan maling af investeringsejendomme til dagsveerdi vaere en noget mere kompliceret
disciplin end hovedreglen om kostpris. Man kan derfor undre sig over, at de fleste veelger at

male investeringsejendomme til dagsvaerdi, men dette er der flere arsager til.

Investeringsejendomme er, selvsagt, et investeringsaktiv jf. definitionen om at opna et afkast
eller kapitalgevinst. Man kan argumentere for, at dette ikke er anderledes end at eje andre inve-
steringsaktiver som bgrsnoterede vaerdipapirer, der som et finansielt aktiv skal males til dags-

veerdi jf. ARL § 37. Disse besiddes ogs&, som oftest, med afkast og kapitalgevinst for gje.

For investeringsejendomme er der altsd en veesentlig forskel i forhold til domicilejendomme.
Som sagt besiddes domicilejendomme med henblik pa anvendelse i produktionen, til levering
af varer eller tjenesteydelser eller administrative formal. Domicilejendomme har altsa til formal
at huse de afkastskabende aktiviteter. Besiddelsen af domicilejendomme kan derfor mere be-
tragtes som en omkostning, hvor veerdiforringelsen afspejler sig i resultatopgerelsen gennem
afskrivninger. Dette kan virke uhensigtsmaessigt for investeringsejendomme, der, ligesom bars-
noterede veerdipapirer, svinger i veerdi og falger markedets udvikling. Nar der er tale om et inve-
steringsaktiv som en investeringsejendom, vil dagsveaerdi ofte afspejle en mere relevant, reali-
stisk og retvisende veerdi, da dagsveerdi afspejler markedsvaerdien. | og med, at investerings-
ejendomme besiddes med henblik pa at opna et afkast eller kapitalgevinst, giver dagsveerdi
ogsa et bedre billede af virksomhedens finansielle stilling, da dagsvaerdireguleringerne afspej-
les i resultatopggrelsen, hvilket kan sidestilles med afspejling af afkastet. Kostpris afspejler
mere ledelsens hensigt om at besidde en ejendom til produktion, levering af varer eller tjene-
steydelser eller administrative formal, mens dagsveerdi mere afspejler ledelsens hensigt om at

opna et afkast eller kapitalgevinst ved besiddelse af en ejendom.

Ud fra ovenstaende star man ofte i den situation, nar man besidder investeringsejendomme, at
dagsveerdi giver det mest retvisende billede, da investeringsejendomme svinger i veerdi og fal-
ger markedets udvikling. Dermed giver det ogsa et retvisende billede af den finansielle stilling.
Som sagt er dagsveerdi en valgmulighed i ARL, men man kan meget vel argumentere for, at dags-
veerdimaling af investeringsejendomme, til dels, er en ngdvendighed for at opfylde lovens krav

om et retvisende billede jf. ARLS§11.

21



Ovenstaende kan understgttes af, at det af lovbemaerkningerne til ARL fremgar, at indfgrelsen
af loven ogsa var synonym med indfarelsen af elementer fra det veerdibaserede regnskabskon-
cept, hvilket betad, at arsregnskaberne i hajere grad skulle baseres pa reelle veerdier fremfor
historiske kostpriser (Erhvervsministeriet, 2001, Bemaerkninger til lovforslaget, 1. Indledning).
Dette skyldtes, at man gnskede at fglge udviklingen i de internationale regnskabsstandarder,
der ogsa bygger pa det vaerdibaserede regnskabskoncept. P4 samme tid skyldtes det ogsa an-
tagelsen om, at de fleste eksterne regnskabsbrugere med et rimeligt kendskab til regnskabsaf-
leeggelse ville foretraekke et veerdibaseret regnskab fremfor et transaktionsbaseret regnskab
(Erhvervsministeriet, 2001, Bemaerkninger til lovforslaget, Til § 11). Det kan altsa udledes af lov-
bemeerkningerne, at der er lagt op til, at den foretrukne maling af investeringsejendomme er

dagsveerdi fremfor kostpris.

4 Veerdianseettelsesmetoder for investeringsejendomme

| dette afsnit analyseres, hvordan investeringsejendomme malt til dagsveerdi kan veerdiansaet-
tes, og hvilke input der szerligt kan pavirke detailejendomme. Analysen tager udgangspunkti, at

der er tale om niveau 3 i dagsveerdihierarkiet.

4.1 Nutidsveerdimetoder

Eftersom dagsveerdien af investeringsejendomme skal opgares til kapitalveerdi beregnet ved
hjeelp af almindeligt accepterede veerdiansaettelsesmodeller og -teknikker, udelukker dette
markedsmetoden og omkostningsmetoden. Markedsmetoden og omkostningsmetoden vil
veere mere relevante i niveau 1 og 2 i dagsveerdihierarkiet, hvor maengden af observerbare input
er langt stgrre. Markedsmetoden og omkostningsmetoden opger ligeledes ikke en kapitalveerdi.
Dagsveerdien af investeringsejendomme skal altsa baseres pa indkomstmetoden. Her er der,
mere specifikt, tale om nutidsvaerdimetoder. IFRS 13 beskriver ikke specifikke nutidsveerdime-
toder, men derimod de pakraevede elementer i nutidsvaerdimetoderne. Dagsveerdimaling ved
hjeelp af nutidsveerdimetoder skal altid tage hgjde for en reekke forhold set fra markedsdelta-
gernes synspunkt pa malingstidspunktet. IFRS 13.B36 praeciserer yderligere, at et niveau 3 in-
put for pengestramsfrembringende enheder er regnskabsprognoser for eksempelvis penge-

stremme eller resultater. Dette er ogsa afspejlet i IAS 40.40, der preeciserer, at dagsvaerdien af
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investeringsejendomme skal afspejle eksempelvis lejeindteegter og gvrige forhold, markeds-

deltagerne vil tage hgjde for ved prisfastsaettelsen.

Ifalge IFRS 13.B13 skal der, i nutidsveerdimetoden, indarbejdes et skagn over fremtidige penge-
stremme, som investeringsejendommen vurderes at kunne generere. Derudover skal der ogsa
indarbejdes forventninger om aendringer i pengestrammene og tidspunktet for aendringerne i
pengestrgmme. Der skal tages hgjde for den tidsmaessige veerdi af penge ved hjaelp af en dis-
konteringsrente med udgangspunkt i en risikofri rente, eksempelvis den lange obligationsrente
inklusive forventninger til udviklingen i denne. Udover den risikofrie rente skal der ogsa indar-
bejdes en markedsrisikopraemie, som tager hgjde for usikkerheden i de forventede penge-
stremme. Markedsrisikopreemien skal ses som det afkast, en markedsdeltager forventer ved
besiddelse af en investeringsejendom ud fra markedsrisici samt specifikke risici for den enkelte
investeringsejendom. Fastsaettelse af markedsrisikopraemien i diskonteringsrenten kreever sa-
ledes en analyse af markedet, eksempelvis ved at undersgge afkastet pa andre investerings-
ejendomme i samme kategori i omradet. Markedsrisikopreemien skal betragtes som merafka-
stet i forhold til den risikofrie rente. | gvrigt skal nutidsveerdimetoden indeholde alle gvrige for-

hold, som, set fra markedsdeltagernes synspunkt, ville veere relevante pa malingstidspunktet.

| visse tilfeelde ses det, at man beregner de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger
(WACC), som bruges som diskonteringsrente (Skatteforvaltningen, 2019). WACC beregnes

som:

- WACC = (Egenkapitalandel x Egenkapitalomkostning) + (Fremmedkapitalandel x Frem-
medkapitalomkostning)

- Egenkapitalomkostning = Risikofri rente + (Betaveerdi x Markedsrisikopraemie)

- Fremmedkapitalomkostning = (Risikofri rente + Selskabsspecifikt tilleeg) x (1 — Skatte-

sats)

Da WACC udggr de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger, er den et udtryk for ejernes og
langivernes afkastkrav for en reekke fremtidige pengestrgmme. Nar WACC skal beregnes, er det
vigtigt, at det ggres ud fra egenkapitalens og geeldens markedsveerdi, og ikke de bogfarte veer-

dier. Bogfarte veerdier kan ofte afvige fra markedsveerdier, hvorfor beregning af WACC ud fra
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bogfarte veerdier skaber en risiko for at na frem til en diskonteringsrente, der ikke afspejler mar-

kedsdeltagernes forventninger.

Egenkapitalomkostningen skal ses som det afkast, der kan tilfredsstille ejerne. | denne indar-
bejdes den risikofrie rente, da det ma forventes, at ejerne, som minimum, forlanger afkastet af
en risikofri investering. Set fra et dansk synspunkt, er det oftest den effektive rente pa en 10-
arig dansk statsobligation, der anses som veerende den risikofrie rente, hvilket skyldes, at man
ikke forventer, at den danske stat gar konkurs. Derudover indarbejdes markedsrisikopreemien i
egenkapitalomkostningen. Markedsrisikopreemien kan opggres ud fra historiske merafkast,
markedsrapporter eller den implicitte markedsrisikopreemie, hvor man tager udgangspunkt i
aktiekurser, offentliggjorte regnskaber og forventningertil de frie pengestramme. Det er dog vig-
tigt stadig at vaere opmaerksom pa, at markedsrisikopraemien skal fastssettes ud fra den enkelte
investeringsejendoms seerlige karakteristika og forhold. Betaveerdien er et udtryk for den syste-
matiske risiko, der ikke kan elimineres gennem en veldiversificeret portefglje af aktiver (Skatte-
forvaltningen, 2024a). Den systematiske risiko udggres eksempelvis af konjunkturaendringer og
rentesendringer. Hvis risikoen ved besiddelse af en investeringsejendom vurderes at veere
starre end markedsrisikoen, er betavaerdien stagrre end 1. Hvis risikoen er mindre, er den under
1. En betaveerdi pa 1 er saledes udtryk for, at risikoen er identisk med markedsrisikoen, og at
investeringsejendommen vil folge markedets udvikling. Man kan benytte betavaerdien for sam-

menlignelige, bgrsnoterede virksomheder, hvor betavaerdien males jeevnligt.

Fremmedkapitalomkostningen skal ses som det afkast, der kan tilfredsstille langiverne. Lige-
som i egenkapitalomkostningerne, vil langiverne ogsa, som minimum, forlange afkastet af en
risikofri investering, hvorfor den risikofrie rente indgar i fremmedkapitalomkostningen. Derud-
over indgar der et selskabsspecifikt tilleeg. | det selskabsspecifikke tilleeg kan der tages hgjde
for forhold som betalingsevne, stilling i prioritetsreekkefalgen og tidspunkt for optagelse af lan
(Skatteforvaltningen, 2024b). Tilleegget kan, i bund og grund, betragtes som en kreditvurdering.
| relation tilinvesteringsejendomme kan tilleegget eksempelvis ogsa besta af den effektive rente
for et prioritetslan i eiendommen, hvis lanet afspejler de aktuelle markedsforhold. Om frem-
medkapitalomkostningen skal fratraekkes skat eller ej kommer an pa, om de opgjorte penge-
stremme er opgjort far eller efter skat. Er pengestrammene far skat, skal der ikke traekkes skat

ud af fremmedkapitalomkostningen.
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Ved pengestremme, der indeholder inflationens virkninger, skal der anvendes en diskonterings-
rente, der afspejler inflationens virkninger jf. IFRS 13.B14. Dette er tilfeeldet, nar den risikofrie
rente indgar i diskonteringsrenten, da forventninger til inflationen er indbygget i den risikofrie
rente. Pengestrgmme fgr skat skal tilbagediskonteres med diskonteringsrenten fgr skat, mens

pengestramme efter skat skal tilbagediskonteres med diskonteringsrenten efter skat.

| praksis anvendes der ofte offentliggjorte markedsrapporter over investeringsejendomme til
brug for input til veerdiansaettelsesmodellerne, seerligt i forhold til fastseettelse af afkastkrav og
diskonteringsrente. Mens markedsrapporterne kan veere gode som inspiration, skal man fortsat
vaere opmeaerksom pa de konkrete investeringsejendommes seerlige karakteristika og risici. Be-
sidder man en investeringsejendom i Aalborg, er det, som udgangspunkt, ikke nok i sig selv at
bruge data fra en markedsrapport for Aalborg-omradet fuldsteendig umodificeret. Der skal ske

tilpasninger til den konkrete investeringsejendoms seerlige karakteristika og forhold.

Erhvervsstyrelsen (2023) udtaler, at de hyppigst anvendte modeller til dagsveerdimaling af inve-
steringsejendomme er den afkastbaserede model (normalindtjeningsmodellen) og Discounted
Cash Flow (DCF) modellen. Virksomheden skal anvende den model, der, i sidste ende, tager
bedst hgjde for de konkrete forhold for investeringsejendommen. Det er ogsa vigtigt at be-
meerke, at der skal indhentes og indarbejdes de samme data uanset valg af model, hvorfor

begge modeller, reelt set, skal udvise den samme dagsveerdi i sidste ende.

4.1.1 Den afkastbaserede model

Ved brug af den afkastbaserede model opger man dagsveerdien ud fra et normaliseret driftsaf-
kast for investeringsejendommen og et afkastkrav. Et normaliseret driftsafkast forudsaetter, at
man forventer forholdsvis stabile lejeindteegter og driftsudgifter i de kommende ar, samt at der
indarbejdes starre, forventede afvigelser sdsom starre, planlagte vedligeholdelsudgifter ude i
fremtiden og tomgang. Et normaliseret driftsafkast betyder ogsa, at der ikke skal reguleres for
inflation, da et normaliseret driftsafkast er udtryk for det afkast, markedsdeltagerne vil forvente

pa leengere sigt.

| bilag 1 fremgar der et eksempel pa opggrelse af dagsveerdien ved anvendelse af den afkastba-

serede model. Hvis en investeringsejendom har et normaliseret driftsafkast pa 100.000 kr., og

25



afkastkravet er 4 %, vil dagsveaerdien blive opgjort til 2.500.000 kr. Dagsveerdien beregnes med

fglgende formel:
- Dagsveerdi = Driftsafkast / Afkastkravi %

Man har set i praksis, at virksomheder, hvis eneste formal er at besidde investeringsejen-
domme, bruger arets resultat som input til den afkastbaserede model. Erhvervsstyrelsen (2023)
fastslar, at dette, som udgangspunkt, ikke er et retvisende input til den afkastbaserede model.
Dette skyldes, at arets resultat ikke nadvendigvis afspejler det afkast, som en markedsdeltager

ville forvente ved besiddelse af ejendommen. Dette kan skyldes flere faktorer, heriblandt:

- lavere eller hgjere lejeindteegter end markedslejen
- lavere eller hgjere vedligeholdelsesomkostninger end et normalt ar

- lavere eller hgjere tomgang end et normalt ar.

Hvis arets resultat skal anvendes som input til den afkastbaserede model, skal der altsa fore-
tages regulering for blandt andet ovennaesvnte faktorer for at beregne et normaliseret driftsaf-

kast.

Fordelen ved den afkastbaserede model er, at modellen, i mange tilfaelde, er forholdsvis simpel
at benytte. Ulempen er til gengeeld, at det, i visse tilfeelde, kan vaere kompliceret at indarbejde
forventninger til fremtiden i modellen, da modellen netop udelukkende tager udgangspunkti et
enkelt ars normaliserede driftsafkast. Det kan saledes vaere kompliceret at opgare, hvordan
stgrre udsving preecist skal pavirke det normaliserede driftsafkast. Den afkastbaserede model
er derfor saerdeles relevant at anvende, hvis en investeringsejendom forventes at generere et

forholdsvis stabilt driftsafkast uden stgrre udsving i pengestremmene i en leengere arraekke.

4.1.2 DCF-modellen

Ved brug af DCF-modellen opger man dagsveerdien ud fra en tilbagediskontering af de forven-
tede pengestramme fra investeringsejendommen over en arraekke ud fra en budgetperiode.
Budgetperioden varierer, men man ser typisk en 10-arig budgetperiode. Jo hurtigere, investe-
ringsejendommen forventes at opna et normaliseret driftsafkast, jo mere taler det for en kortere
budgetperiode. Efter budgetperioden er der en terminalperiode, somindeholder de langsigtede

og normaliserede lejeindteegter og driftsudgifter. | terminalperioden udregnes der en
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terminalveerdi ud fra de normaliserede lejeindtaegter og driftsudgifter, ligesom i den afkastba-
serede model. Denne terminalveerdi tilbagediskonteres efterfalgende ud fra det sidste ar i bud-
getperioden. Summen af nutidsveerdien af pengestrammene med tilleeg af nutidsveerdien af
terminalveerdien udggr dagsveerdien. Nutidsveerdien af pengestrammene beregnes med fal-

gende formel:
- Nutidsveerdi = Pengestramme x (1 + Diskonteringsrente) ™"

hvor n er antal ar, der skal tilbagediskonteres.

| DCF-modellen er det vigtigt at indarbejde forventninger til inflationen bade i pengestremmene
og i diskonteringsrenten, hvis man opggr dagsveerdien ud fra nominelle pengestramme. Indar-
bejder man inflation i pengestrammene, men ikke i diskonteringsrenten, bliver dagsveerdien for
hgj. Omvendt, indarbejder man inflation i diskonteringsrenten, men ikke i pengestremmene,
bliver dagsveerdien for lav. | terminalperioden skal der derimod ikke tages hgjde for inflation, da
terminalperioden er udtryk for et langsigtet, normaliseret driftsafkast. | terminalperioden be-
nytter man derfor afkastkravet til beregning af terminalveerdien fremfor diskonteringsrenten,
hvorefter terminalvaerdien tilbagediskonteres med diskonteringsrenten. | visse tilfeelde kan det
ogsa veere ngdvendigt at vurdere, om terminalveerdien skal tilbagediskonteres med en anden
diskonteringsrente, hvis man har andre forventninger til terminalveerdien end resten af budget-

perioden.

| bilag 2 fremgar der et eksempel pa opgarelse af dagsvaerdien ved anvendelse af DCF-model-
len med en 10-arig budgetperiode. Med et driftsafkast i ar 1 p4 100.000 kr., en arlig inflation pa
2 %, en diskonteringsrente pa 6 % og et afkastkrav pa 4 %, bliver dagsveerdien opgjort til

2.500.041 kr.

Det er veerd at bemeerke, at eksemplerne pa den afkastbaserede model og DCF-modellen, i alt
sin veesentlighed, ender med den samme dagsveerdi, da forudsaetningerne, i bund og grund, er
ens. Som beskrevet, skal man komme frem tilden samme dagsvaerdi, om man s anvender den

ene eller den anden model.

Fordelen ved DCF-modellen er, at den giver en hgj specificeringsgrad, da det er muligt at pla-

cere lejeindteegter, driftsudgifter og afvigelser i preecis de perioder, man forventer, at
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pengestremmene samt eendringerne i pengestremmene opstar. Det er altsa lettere at indar-
bejde sine forventninger praecist, modsat den afkastbaserede model, hvor man skal normali-
sere sine forventninger. Ulempen er til gengeeld, at modellen kan synes mere kompleks og tids-
kreevende. Muligheden for specificering resulterer dog i, at DCF-modellen er saerdeles relevant
at anvende, hvis man forventer stgrre udsvingi en investeringsejendoms pengestremmene over
en bestemt periode, da modellen giver mulighed for at tage mere preecist hgjde for eksempelvis
planlagt tomgang og sterre vedligeholdelsesudgifter, der kan gare det vanskeligt at opgare et

normaliseret driftsafkast.

4.2 Seerligt relevante input for detailejendomme

Investeringsejendomme er ikke bare investeringsejendomme. Investeringsejendomme kan de-
les op i flere kategorier, heriblandt detail, kontor, industri og logistik samt bolig. Mens flere input
ofte har en feelles pavirkning pa alle kategorier af investeringsejendomme, har hver kategori,
ikke desto mindre, hver sine seerlige karakteristika, og kan derfor blive pavirket forskelligt af ud-
viklingen i visse input. Derfor er det ogsa vigtigt at vaere opmaerksom pa3, hvilke input der seerligt
kan pavirke detailejendomme, nar man opggr dagsveerdien for disse. De relevante input beskri-

ves i det fglgende.

4.2.1 Inflation

Inflation er den generelle stigning i priser pa varer og tjenesteydelser over tid, og er en indikator
for tab af kgbekraft (Danmarks Statistik, u.a.-b.). Inflation er en naturlig del af gkonomien, men
en hgj inflation kan veere skadeligt for detailejendomme, saerligt de detailejendomme, hvorfra
der ikke seelges ngdvendighedsvarer. Hgj inflation, hvor reallgnnen ikke kan fglge med, reduce-
rer kebekraften i samfundet. En lavere kabekraft i husstandene resulterer i, at husstandene ma
leegge flere penge til side og bruge en starre del af den disponible indkomst pa ngdvendigheds-
varer. Konsekvensen er, husstandene vil have feerre penge til radighed til keb af ikke-ngdvendig-
hedsvarer. Det er negativt for mange detailejendomme, da et reduceret forbrug af ikke-ngdven-
dighedsvarer kan resultere i en lavere indtjening i butikkerne. Som fglge heraf kan det veere svee-
rere for lejerne i detailejendommene at betale husleje. P4 den anden side er det dermed ogsa
forventeligt, at detailejendomme med salg af ngdvendighedsvarer, eksempelvis dagligvarebu-
tikker, star steerkere i tilfeelde af hgj inflation. Derudover kan en hgj inflation have en direkte

negativ pavirkning pa detailejendommes driftsafkast, da en hgj inflation vil resultere i hgjere
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driftsudgifter. En hgj inflation vil altsa, i mange tilfeelde, pavirke detailejendommenes dagsveer-
dier negativt. Omvendt kan en hgj inflation have en neutral til positiv effekt for eksempelvis dag-

ligvarebutikker.

4.2.2 Renteudvikling

Som beskrevet i afsnit 4.1, er den risikofrie rente en del af diskonteringsrenten i opggrelsen af
dagsveerdien. En lavere rente vil resultere i en hgjere dagsveerdi, da konsekvensen af en lavere
rente er en lavere diskonteringsrente. Pengestrammene vil dermed blive tilbagediskonteret
mindre, og nutidsveerdien af pengestrammene vil dermed veere hgjere. Stiger renten derimod,
bliver diskonteringsrenten hgjere, hvilket tilbagediskonterer pengestremmene mere, hvormed

detvil resultere i en lavere nutidsveerdi.

Ovenstaende pavirker, pa lignende vis, et afkastkrav. Lavere renter resulterer i, at man, set fra
markedsdeltagernes synspunkt, kan leve med et lavere afkast. Hgjere renter resulterer derimod
i, at man forlanger et starre afkast af sin investering for at kunne fglge med renten. Et lavere

afkastkrav vil gge dagsveerdien, hvorimod et hgjere afkastkrav vil reducere dagsveerdien.

Rent makrogkonomisk og forbrugergkonomisk haenger renter i hgj grad sammen med inflation,
som beskrevet i afsnit4.2.1. Renter bliver brugt til at styre pengepolitikken med. Renteforhgjel-
ser deemper den gkonomiske aktivitet (Danmarks Nationalbank, 2024), mens rentenedseaettel-
ser stimulerer den gkonomiske aktivitet. Dette skyldes, at renteforhgjelser gger virksomheder-
nes og husstandenes rentebetalinger, hvilket deemper deres forbrug. Et daempet forbrug vil, alt
andet lige, deempe inflationen, da efterspgrgslen pa produkter vil falde som falge af et mindre
radighedsbelgb og stgrre tendens til opsparing. En faldende efterspgrgsel vil resultere i fal-
dende priser eller en opbremsning i prisstigninger. Nar inflationen har ligget pa at stabilt niveau
i en periode, vil det typisk resultere i, at renterne sankes for at skabe mere gkonomisk aktivitet
i samfundet igen. Rentestigninger og rentefald pavirker altsa ikke kun diskonteringsrenten og
afkastkravet, men ogsa forbrugeradfeerden. En deempet gkonomisk aktivitet vil typisk pavirke
detailejendomme og deres dagsveerdier negativt, mens en gget skonomisk aktivitet typisk vil

resultere i det modsatte.
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4.2.3 Lejeindteegter

Hgjere lejeindtaegter betyder, isoleret set, hgjere pengestramme, hvilket vil gge dagsveerdien.
Det omvendte vil derimod reducere dagsveerdien. Dette kan dog ikke sta alene. Som udgangs-
punkt skal lejeindtaegter stige i takt med nettoprisindekset for ikke at miste sin veerdi, set i for-
hold til gvrigt stigende priser. Nettoprisindekset viser udviklingen i de faktiske forbrugerpriser

fratrukket moms og afgifter (Danmarks Statistik, u.a.-c.).

Den leje, man kan kraeve, er i hgj grad bestemt af udbud og efterspargsel. Er der en stor efter-
spargsel og et lille udbud, vil det typisk haeve markedslejen. Er der derimod en lille efterspargsel
og et stort udbud, vil det typisk seenke markedslejen. Udbuddet og efterspargslen kan veere di-
rekte afheengige af udviklingen i inflationen og renteniveauet, da en mindsket eller gget gkono-
misk aktivitet som fglge heraf kan veere dét, der afgar, om en butik i en detailejendom kan over-
leve eller ej. @get gkonomisk aktivitet kan gavne detailejendommene og deres indtjening, mens
mindsket skonomisk aktivitet kan skade detailejendomme og deres indtjening. Sidstneevnte

kan ligeledes fgre til stigende tomgang.

4.2.4 Tomgang

En lav tomgang i en investeringsejendom pavirker dagsveerdien positivt. En markedsdeltager
har, som udgangspunkt, ikke en stor interesse i at eje en detailejendom, der star tom det meste
af tiden, nar hensigten er udlejning af egendommen. Derfor vil en hgjere tomgang pavirke dags-
veerdien negativt. Tomgang kan pavirkes af inflation, renter og efterspgrgsel. Hgjere inflation og
renter kan generelt gare det dyrere at leje sigind i en detailejendom pa samme tid med, at renter
pa eventuelle lan i virksomheden bliver dyrere, hvilket kan afholde folk fra at leje sig ind i detai-
lejendomme, mens lav inflation og renter kan have modsatte effekt. Hgj inflation og renter
mindsker ogsa privatforbruget i forhold til varer, der ikke er nadvendighedsvarer, hvilket kan ga
ud over indtjeningen i butikkerne, og dermed fore til en hgjere tomgang, mens lav inflation og
renter kan have modsatte effekt. Igen kan eksempelvis dagligvarebutikker sta steerkere i en si-
tuation med hgj inflation og renter. En lav efterspgrgsel kan betyde en hgjere tomgang, mens

en hgj efterspgrgsel kan betyde en lavere tomgang.
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4.2.5 Onlinehandel

| forleengelse af tomgang er det relevant at bringe onlinehandel op. Onlinehandel er negativt for
de fleste detailejendomme, da mere onlinehandel typisk resulterer i feerre besggende i de fysi-
ske butikker. Markedsdeltagerne vil, forventeligt, indarbejde forventningerne til onlinehandel i
afkastkravet. Stigende onlinehandel vil typisk pavirke dagsveerdien negativt, mens faldende on-

linehandel typisk vil pavirke dagsveerdien positivt.

4.2.6 Beliggenhed

Beliggenhed har en stor betydning for detailejendomme og deres dagsveerdi. Ejendomme deles
ofte op i primaere og sekundeere ejendomme, hvor primeere er bedre end sekundaere, nar det
kommer til stand og beliggenhed. En primeer ejendom ligger pa en topbeliggenhed, mens en
sekundeer ejendom ligger pa en mere gennemsnitlig beliggenhed (Nordicals, 2024). En primeer
ejendom vil, isoleret set, resultere i en hgjere dagsveerdi end en sekundaer ejendom, da mar-
kedsdeltagerne har et lavere afkastkrav til en primaer ejendom grundet lavere risiko, og lejeind-

teegterne er typisk hgjere.

4.2.7 Forbrugertillid

Forbrugertillidsindikatoren anvendes som et udtryk for danskernes vurdering af deres egen og
Danmarks nuveerende gkonomiske situation (Danmarks Statistik, u.a.-a.). 100 er den hgjeste
tillid, mens -100 er den laveste tillid. En hgj forbrugertillid kan gge lysten til at bruge penge, hvil-
ket kan gge dagsveerdien, mens en lav forbrugertillid kan mindske lysten til at bruge penge, hvil-

ket kan reducere dagsveerdien.

4.2.8 Pavirkning af driftsresultat og afkastkrav

Inputtene har alle en betydning for detailejendommenes driftsresultater og afkastkrav. Input-
tene pavirker ofte hinanden i samme retning. Det fremgar tydeligt, en den ene effekt afleder den
anden. Inflation, lejeindtaegter og tomgang pavirker pengestremmene, og dermed driftsresul-
tatet. Foruden at pavirke driftsresultatet, pavirker de ogsa, sammen med de gvrige input, af-
kastkravet, da alle inputtene kan mindske eller gge risikoen pa detailejendommene og dermed

veere bestemmende for det afkast, en markedsdeltager forventer.
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5 Veerdianseaettelse af detailejendom

| dette afsnit analyseres det, hvordan seerligt relevante input for detailejendomme har udviklet

sig, og hvordan det kan pavirke veerdianseettelse af detailejendomme til dagsveerdi.

5.1 Udvikling i input

Udviklingen i de beskrevne input i afsnit 4.2 analyseres i det fglgende. Der tages udgangspunkt
i udviklingen fra 31. december 2021 til 31. december 2023. Denne periode er valgt, da sam-
fundsoptimismen var hurtigt stigende ovenpa COVID-19 pandemien, hvor alle restriktioner blev
ophaevet den 1. februar 2022 (Statens Serum Institut, 2022). Samfundsoptimismen blev dog
hurtigt erstattet af markedsuro, da Rusland invaderede Ukraine den 24. februar 2022 (Jepsen &
Poulsen-Hansen, 2024). Det synes derfor interessant at analysere udviklingen i de seerligt rele-
vante input i neevnte periode. Der kan indga data fra for 31. december 2021 og efter 31. decem-

ber 2023 i det omfang, de findes relevante for konteksten.

5.1.1 Inflation

Der har veeret en stabil, lav inflation i Danmark i en laengere arreekke. Inflationen i januar 2013
var 1,3 %, mens den i december 2020 var 0,5 %. | perioden mellem disse maneder har den hga-
jeste inflation veeret i september 2017 med 1,6 %, mens der ved den laveste har veeret tale om
decideret deflation i januar 2015 med -0,1 % (Danmarks Statistik, u.a.-b.). Dette fortsatte et
stykke ind i 2021, meniislutningen af 2021 skete der markante eendringer. | september 2021 var
inflationen 2,1 %, og den var dermed over 2 % for fgrste gang siden december 2012. | december
2021 var inflationen 3,1 %. Den stigende inflation skyldtes et samfund, hvor COVID-19 restrik-
tionerne, stille og roligt, forsvandt, hvilket skabte en starre generel efterspgrgsel og gget gko-
nomisk aktivitet (Schou, 2024). Dog var inflationen kun 1,9 % péa arsbasis i 2021, sd dét i sig selv
var ikke alarmerende, da inflationsmalet for Den Europaeiske Centralbank pa mellemlang sigt

er 2% (Den Europeeiske Centralbank, u.a.).

Som beskrevet, blev Ruslands invasion af Ukraine en realitet den 24. februar 2022, og dette
skubbede yderligere til udviklingen, men denne gang i et voldsomt tempo. Inflationen toppede
i oktober 2022, hvor denvar 10,1 %, og pa arsbasis for 2022 var inflationen 7,7 %, hvilket er den

hgjeste inflation siden 1982. Dette skyldtes, at energipriserne steg voldsomt som fglge af krigen
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(Schou, 2024). Disse voldsomme stigninger i energipriserne tvang de fleste virksomheder til at

haeve priserne.

Inflationen har veeret hgj, men aftagende i 2023. Inflationen i 2023 var pa 3,3 %.

5.1.2 Renteudvikling

Som beskrevet i afsnit 4.2.2, er der stor sammenhang mellem udviklingen i inflationen og ren-
teudviklingen. | forbindelse med, at inflationen har veeret meget lav i en leengere arreekke, har
renten ogsa vaeret meget lav, endda historisk lav. Pr. 25. januar 2013 var Nationalbankens ud-
lansrente 0,3 % (Danmarks Nationalbank, u.a.). For fgrste gang nogensinde sd man en negativ
udlansrente den 19. marts 2021 pa -0,35 %. Herefter ndede udlansrenten sit lavpunkt den 1.
oktober 2021 pa -0,45 %. Arsagen til, at man pludseligt kunne se ind i en negativ udlansrente
var, at virksomhedernes investeringslyst var meget lav under COVID-19 pa samme tid med, at
der blev skubbet enorme maengder penge ud i samfundet gennem hjaelpepakker (Finans Dan-
mark, 2020). Efterspargslen pa lan, og dermed penge, var altsd meget lav, og nu kunne man

pludseligt fa penge for at lane penge gennem negative renter.

Negative rentervar dog ikke helt nyt mellem Nationalbanken og dens pengepolitiske modparter.
Indskudsbevisrenten blev negativ for farste gang allerede den 6. juli 2012 (Danmarks National-
bank, u.d.). Ifglge Danmarks Nationalbank (2020) skyldtes den negative rente, at folk sparede
op som aldrig fagr for at sta steerkt gennem kriser og pensionsalderen. Dette skabte et keempe
udbud af penge og en meget lav efterspargsel. Der var altsa ingen "kebere” af penge, og dette
skubbede prisen pa penge, altsa renten, ned. Dette kom den almindelige bankkunde ogsa til at
bade fori 2020, da bankerne ikke leengere ville betale for folks indlan. Bankerne indfarte derfor
negative renter, sd bankkunderne skulle betale for at have penge staende i banken (Finans Dan-

mark, 2020). En helt omvendt verden for bankkunderne.

Inflationen steg, som bekendst, i slutningen af 2021 og har veeret over inflationsmalet pa 2 %
bade i 2022 og 2023. Som felge heraf er renterne ogsa steget for at deempe inflationen. Pr. 16.
december 2022 var Nationalbankens udlansrente fastsat til 1,9 %, mens den var fastsat til 3,75
% pr. 15. september 2023, altsa en stigning pa 1,85 procentpoint, og til og med en stigning pa
4,2 procentpoint siden lavpunktet. Over en forholdsvis kort periode er det altsa blevet markant

dyrere at lane penge.
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Renten pa en 10-arig statsobligation er, ifalge Danmarks Statistik (u.a.-d.), steget fra -0,19 % i
ultimo december 2021 til 2,03 % i ultimo december 2023, altsa en stigning pa 2,22 procentpo-

int.

5.1.3 Lejeindtaegter

Som beskrevet i afsnit 4.2.3, bestemmes markedslejen, i hgj grad, af udbud og efterspargsel.

Som det fremgar af bilag 3, er nettolejen for detailejendomme faldet over starstedelen af de
geografiske omrader omfattet af Nordicals’ markedsrapporter fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal
2023. Derudover har der veeret stilstand i nogle fa omrader, mens kun nettolejen for Strgget i
Kgbenhavn er steget. Nettoleje skal forstas som lejeindteegter med fradrag af forventede drifts-
omkostninger og skatter. Faldet i nettolejen kan altsa bade veere en blanding af fald i bruttolejen

samt stigende driftsudgifter.

Colliers opger ligeledes nettolejen for en reekke omrader. Disse omrader er dog mere afgreenset
til starre regioner. Som det fremgar af bilag 3, har der mest veeret fald i nettolejen fra 4. kvartal
2021 til 4. kvartal 2023, mens der har veeret en smule stilstand i avrige omrader. Derudover er

nettolejen i Kebenhavn steget.

Det tyder i hgj grad p3, at nettolejen har veeret ude for den samme udvikling ifalge Nordicals og
Colliers pa trods af, at de sandsynligvis har mindre forskelle i deres opggrelsesmetoder. Star-
stedelen af omraderne, der er omfattet af markedsrapporterne, har altsa veeret udsat for fald
fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal 2023. Et simpelt gennemsnit af Nordicals’ og Colliers’ nettolejer,
hvor Strgget i Kgbenhavn er udeladt, viser, at nettolejen er faldet fra 2.048 kr. pr. m? til 1.931 kr.
pr. m?2. Det skal bemeerkes, at det, med den hgje inflation, er uteenkeligt, at driftsomkostnin-
gerne slet ikke er steget i perioden. Faldet i nettolejen ma altsa antages at veere en blanding af

fald i bruttolejen og stigende driftsomkostninger.

5.1.4 Tomgang

Som det fremgar af bilag 4, er tomgangen steget for naesten alle omrader omfattet af markeds-
rapporterne fra 4. kvartal 2021 til 4. kvartal 2023. For Nordicals’ tilfaelde var der kun fald i tom-
gangen i Roskilde, mens der for Colliers’ tilfeelde kun var fald i tomgangen pa @stsjeelland. Det

er naeppe tilfeeldigt, da Roskilde ligger pa Ostsjeelland. Bade Nordicals’ og Colliers’
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tomgangsdata er indhentet fra Ejendomstorvet. Et simpelt gennemsnit af Nordicals’ og Colliers’

tomgangsrater viser, at tomgangen er steget fra 2,77 % til 3,18 %.

En gget tomgang kan presse lejeniveauet ned og gger risikoen pa en investeringsejendom. Man
kan inkludere tomgangen i veerdianseettelsen enten gennem en reduktion af pengestremmene

eller en forggelse af diskonteringsrenten.

5.1.5 Onlinehandel

| 2012 havde 60 % af den danske befolkning handlet online indenfor de seneste tre maneder
(Danmarks Statistik, 2023, s. 18). Denne andel har veeret under en nogenlunde konstant stig-
ning siden, hvor andelen er steget til 80 % i 2023. | perioden har tallet kun veeret faldende to
gange i 2017 og 2022. Arsagen til faldet i 2022 skal sandsynligvis findes i genabningen af sam-
fundet oven pa COVID-19 (Danmarks Statistik, 2023, s. 18). Omvendt kan det ogsa forklare en
del af stigningen i den periode, hvor samfundet var lukket ned. Udviklingen er primeaert negativ
for detailejendommene, da det kan resultere i feerre besggende i de fysiske butikker. Dog har
niveauet veeret nogenlunde stabilt i perioden 2021 til 2023. Med fortsatte teknologiske frem-
skridt ma det dog antages, at andelen af onlinehandel vil stige yderligere, hvilket primaert vil
veere negativt for dagsveerdierne. Dette er ogsa tilfaeldet for 2024, hvor niveauet igen har naet

toppen pa 82 % (Danmarks Statistik, 2024, s. 26).

5.1.6 Forbrugertillid

Forbrugertilliden var pa et mere eller mindre neutralt niveau i december 2021 pa -2,1 (Dan-
marks Statistik, u.a.-a.). | oktober 2022 var forbrugertilliden faldet helt til -37, hvilket er det la-
veste, man nogensinde har malt. Forbrugertilliden formaede ikke at blive positiv, og var -13 i
december 2023. Udviklingen betyder, at folk stoler mindre pa gkonomien end tidligere, og folk

vil derfor veere mere papasselige med at bruge penge.

5.1.7 Pavirkning af driftsresultater og afkastkrav

Inputtene har, med fa undtagelser, udviklet sig negativt for detailejendomme. Udviklingen i in-
puttene pavirker driftsresultaterne negativt, da driftsresultaterne er preeget af lavere lejeind-
teegter og stigende driftsudgifter. Udviklingen i inputtene resulterer ogsa i stigende afkastkrav,
da udviklingen gger risikoen pa detailejendommene. Markedsdeltagerne vil derfor kraeve et hg-

jere afkast, hvilket far detailejendommenes priser til at falde. Som det fremgar af bilag 5, har
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der, altovervejende, ifalge Nordicals og Colliers, vaeret fald i afkastkravene fra 4. kvartal 2021 til

4. kvartal 2023, mens der har veaeret stilstand i fa omrader. Et simpelt gennemsnit af Nordicals

og Colliers’ opgjorte afkast viser, at afkastkravet er steget fra 6,55 % til 7,13 %.

Nordicals (2023, s. 20-25) giver ogsa udtryk for, at hgj inflation og stigende renter har pavirket
detailejendommene negativt, da privatforbruget er mindsket som falge heraf. For nogle omra-
der meldtes der om en nogenlunde stabil aktivitet, mens andre omrader havde stigende tom-
gang. Lav forbrugertillid blev ogsa generelt naevnt som et problem. Det stemmer overens med

udviklingen i inputtene.

5.2 Veerdianseettelse

| det folgende foretages der en veerdiansaettelse af en fiktiv investeringsejendom, naermere be-
stemt detailejendom, til dagsveerdi. Veerdiansaettelsen tager udgangspunkt i de forudseetnin-
ger, en markedsdeltager ville tage udgangspunkti pr. 31. december 2021. Med andre ord er der
tale om en dagsvaerdimaling for regnskabsaret 2021. Efterfglgende foretages der en veerdian-
seettelse med udgangspunkt i de forudsaetninger, en markedsdeltager ville tage udgangspunkt
i pr. 31. december 2023, altsa for regnskabsaret 2023. Farst eendres inputtene til veerdianseet-
telsen enkeltvis, hvorefter vaerdiansaettelsen, slutteligt, vises med alle a&endrede input. Forma-
let med fremgangsmetoden er at analysere, hvor stor en pavirkning hvert enkelt input har pa

dagsveerdien, fremfor blot at vise den samlede pavirkning.

Til dagsveerdimalingen af den fiktive detailejendom anvendes den afkastbaserede model. Mo-
dellen vurderes at veere mest relevant til formalet, da formalet er at analysere, hvordan udvik-
lingen i de makrogkonomiske faktorer og inputtene fra ultimo 2021 til ultimo 2023 har pavirket
dagsveerdien pa et helt generelt plan. Der bliver saledes taget udgangspunkt i et normaliseret
driftsafkast ud fra markedsforholdene pa de pageeldende tidspunkter, hvilket taler for den af-
kastbaserede model. Formalet er heller ikke at analysere, hvordan eventuelt stgrre vedligehol-
delsesudgifter eller hgjere tomgang i nogle ar end andre pavirker dagsveerdien, hvor DCF-mo-
dellen havde veeret bedre egnet. Udgangspunktet er, at der er tale om en detailejendom uden

stgrre udsving, hvilket taler for den afkastbaserede model.

Der foretages ikke nogen detaljeret uddybning eller beregning af en WACC, da der benyttes af-

kastkrav i den afkastbaserede model, hvor data omkring afkast er relevant. Formalet med
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veerdianseettelsen er at analysere, hvordan udviklingen i inputtene, i sit veesentligste omfang,
har pavirket dagsveerdien. Af samme grund vurderes det ikke vaesentligt for resultatet af veerdi-
anseaettelsen, om afkastkravet er nogle decimaler den ene eller den anden vej. Dette afdaekkes

i stedet ved en fglsomhedsanalyse af afkastkravet.

5.2.1 Forudseetninger

Veerdianseettelsen foretages, som beskrevet, ved brug af den afkastbaserede model. Udgangs-
punktet erdermed et normaliseret driftsafkast. Det forudsaettes, at detailejendommen ikke har
nogle seerlige forhold, der skal tages hgjde for i veerdiansaettelsen. Der er tale om en detailejen-

dom pa 200 m?.

For lejeindtaegter anvendes simple gennemsnit af de forventede nettolejer pr. m? ifglge Nordi-
cals’ og Colliers’ markedsrapporter for 4. kvartal 2021 og 4. kvartal 2023 som grundlag for drifts-
afkastet. Bruttolejen pr. m? fastseaettes, sa driftsudgifterne pr. m? udger 15 % af bruttolejen. Pa
denne made kan lejeindteegter og driftsudgifter opdeles. Opdelingen er ngdvendig for at kunne
estimere, hvordan inflation og tomgang pavirker veerdianseettelsen. Straget i Ksbenhavn er ude-
ladt af det simple gennemsnit, da omradet er sa specifikt, og lejen er sa vaesentligt hajere end

de gvrige omrader, at det vurderes at skeevvride det simple gennemsnit.

De simple gennemsnit af afkast for 4. kvartal 2021 og 4. kvartal 2023 fra Nordicals’ og Colliers’

markedsrapporter anvendes som grundlag for afkastkravet.

De simple gennemsnit af tomgangsraterne for 4. kvartal 2021 og 4. kvartal 2023 ifglge Nordi-
cals’ og Colliers’ markedsrapporter anvendes. Tomgangsraterne indarbejdes i driftsafkastet
fremfor afkastkravet, da det vurderes, at et normaliseret driftsafkast giver et realistisk billede af
det afkast, en markedsdeltager ville forvente, nar der er taget hgjde for tomgang. Tomgangen

reducerer lejeindtaegterne.

Efter veerdianseettelsen for 2021 indarbejdes udviklingen i forbrugerprisindekset fra ultimo
2021 til ultimo 2023 i driftsudgifterne. Som beskrevet i afsnit 5.1.1, var inflationen i 2022 pa 7,7
%, mens den i 2023 var pa 3,3 %, hvilket giver en samlet inflation pa 11,25 % over perioden.
Dette indarbejdes i driftsudgifterne, sa driftsudgifterne stiger med 11,25 %, mens differencen

til nettolejen i 4. kvartal 2023 indarbejdes i lejeindtaegterne.
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Ovenstaende forudsaetninger giver falgende input til veerdianseettelsen for ultimo 2021:

- Lejeindteegt/bruttoleje pr. m? pa 2.410 kr.
- Driftsudgifter pr. m? pa 362 kr.

- Nettoleje/driftsafkast pr. m? p4a 2.048 kr.
- Afkastkrav pa 6,55 %

- Tomgang pa 2,77 %
Forudseetningerne giver falgende input til veerdianseettelsen for ultimo 2023:

- Lejeindteegt/bruttoleje pr. m? pa 2.334 kr.
- Driftsudgifter pr. m? pa 403 kr.

- Nettoleje/driftsafkast pr. m? pa 1.931 kr.
- Afkastkrav pa 7,13 %

- Tomgang pa 3,18 %

5.2.2 Veerdianseettelse ultimo 2021

Som det fremgar af bilag 6, giver forudsaetningerne lejeindtaegter for 482.000 kr., reduktion for
tomgang pa 13.351 kr. og driftsudgifter for 72.400 kr. Dette giver et normaliseret driftsafkast pa
396.249 kr. Ud fra afkastkravet pa 6,55 % bliver detailejendommens dagsvaerdi 6.049.597 kr.

5.2.3 Veerdianseaettelse ultimo 2023 ved aendring af input enkeltvis

Som det fremgar af bilag 7, vil et fald i nettolejen pa 117 kr. pr. m? reducere dagsveerdien til
5.698.773 kr., altsa en reduktion pa 350.824 kr. Det svarer til et fald pa 5,8 %. Faldet i nettolejen
bestar af, at driftsudgifterne er steget med 11,25 % til 403 kr. pr. m? som fglge af inflationen i
2022 og 2023, og at bruttolejen er faldet de resterende 76 kr. til 2.334 kr. pr. m? som folge af
afmatning i skonomien og markedet. Dette giver dog ogsa en lavere reduktion for tomgang pa

12.930 kr. i stedet for 13.351 kr.

Som det fremgar af bilag 8, vil en stigning i tomgangen fra 2,77 % til 3,18 % reducere dagsveer-
dien til 6.019.426 kr., altsé en reduktion pa 30.171 kr. Det svarer til et fald pa 0,5 %. Konsekven-

sen af stigningen i tomgangen er, at reduktion for tomgang gges fra 13.351 kr. til 15.328 kr.

Som det fremgar af bilag 9, vil en stigning i afkastkravet fra 6,55 % til 7,13 % reducere dagsveer-

dien til 5.557.484 kr., altsa en reduktion pa 492.113 kr. Det svarer til et fald pa 8,13 %.
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5.2.4 Veerdianseettelse ultimo 2023

Som det fremgar af bilag 10, er dagsveerdien reduceret til 5.208.356 kr., nar alle inputtene er
aendret i veerdianseettelsen. Der er altsa sket en reduktion i dagsveerdien pa 841.241 kr., sva-

rende til et fald pa 13,91 %.

Indarbejdelsen af de forskellige input én for én tydeliggar, at seerligt eendringen i afkastkravet
pavirker dagsveerdien. Den afkastbaserede model, og for den sags skyld DCF-modellen, er
altsa meget falsom overfor eendringer i afkastkravet. Mens udviklingen i samtlige input reduce-

rer dagsveerdien, udggr afkastkravet stgrstedelen af reduktionen.

Som det fremgar af bilag 11, vil en reduktion af afkastkravet med 0,25 % resultere i, at dagsvaer-
dien stiger med 189.257 kr., en stigning pa 3,63 %, mens en forggelse af afkastkravet med 0,25
% vil resultere i, at dagsveerdien falder med 176.435 kr., et fald pa 3,39 %. Fglsomhedsanalysen
viser fgrst og fremmest, at selv sma aendringer i afkastkravet kan have en stor betydning for
dagsveerdien. Derudover viser falsomhedsanalysen ogsa, at afkastkravet pavirker dagsvaerdien
mindre, jo mere det stiger. Omvendt pavirker afkastkravet dagsveerdien mere, jo mere det falder.
Ved et stigende afkastkrav er der altsd en aftagende marginaleffekt, mens der ved et faldende
afkastkrav er en tiltagende marginaleffekt. Investeringsejendomme med hgje afkastkrav pavir-

kes altsa mindre af udsving i afkastkravet end investeringsejendomme med lave afkastkrav.

Reduktionen i dagsveerdien stemmer godt overens med den udvikling i inputtene, man har set
fra ultimo 2021 til ultimo 2023. Det er blevet markant dyrere at finansiere sine investeringer,
hvilket forarsager, at man vil kreeve et hgjere afkast. Derudover har de stigende renter mindsket
forbrugernes radighedsbelgb. Den forhgjede risiko, udviklingen har medfert for detailejen-
domme, er ogsa arsag til stigningen i afkastkravet. Det er ogsa veerd at bemeerke, at afkastene i
markedsrapporterne, og dermed afkastkravene, er steget pa samme tid med, at nettolejen er
faldet. Detindikererihgj grad, at priserne pa detailejendomme er faldet, da man opnar et stgrre

afkast af sin investering pa trods af mindskede driftsafkast.

Stigningen i tomgangsraten har ikke pavirket dagsveerdien veesentligt. Dette skyldes, at en stig-
ning fra 2,77 % til 3,18 %, trods alt, er forholdsvis beskeden. Dermed ikke sagt, at tomgangsra-
ten ikke har nogen betydning. | denne veerdiansaettelse er der tale om en detailejendom pa 200

m?2. For virksomheder, der har investeringsejendomme for mange millioner eller milliarder
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kroner, kan eendringen have stgrre betydning, omend der stadig vil veere tale om nogenlunde
samme pavirkning rent forholdsmaessigt. Tomgangsraten kan ogsa udvikle sig til det veerre,
hvormed det kan fa en stgrre indvirkning pa veerdiansaettelserne. Som beskrevet i afsnit 5.1.5
er andelen af onlinehandel, fortsat, i en mere eller mindre konstant stigning, og mange varer,
der findes i de fysiske detailbutikker, er de varer, der bliver handlet meget online. For visse de-
tailejendomme kan det derfor vaere ngdvendigt at tage hgjde for hgjere tomgang end den, man
ser pa det generelle plan. Her er eksempelvis sko- og tgjbutikker seerligt udsatte, som det frem-
gar af Danmarks Statistik (2024, s. 27), da disse varer handles meget online, mens dagligvare-
butikker er vaesentligt mindre udsatte. Der kan derfor ogsa veere rimelig grund til at antage, at
dagsveerdierne for detailejendomme med dagligvarebutikker og evrige butikker, der seelger
ngdvendighedsvarer, er mindre pavirket end andre detailejendomme, der falder under shop-

pingsegmentet.

Mens tomgangsraten, i dette tilfeelde, ikke har en veesentlig, direkte pavirkning pa driftsafkastet,
er det dog veerd at bemeerke, hvordan udviklingen i inputtene, pa mange mader, er afledt af hin-
anden, som det fremgar af afsnit 4.2. Stigende onlinehandel er en seerlig trussel for de fleste
detailejendomme, der i sig selv kan pavirke tomgangsraten. Hvis man kigger udover dette, er
der en stor sandsynlighed for, at alle analyserede input a&ndres, nar et enkelt input eendres, da
de er sa tydeligt forbundne. Trods afkastkravet, isoleret set, udger en stor del af reduktionen i
dagsveerdien, kan man i denne veerdiansaettelse argumentere for, at reduktionen fra alle input
haenger unaegteligt sammen. Den ene effekt har afledt den anden. Hgj inflation har forarsaget
stigende renter. Hgj inflation og stigende renter reducerer kgbekraften og forbrugertilliden, og
dermed kgbelysten. Reduceret kgbelyst kan f& tomgangen til at stige grundet lavere indtjening
i butikkerne. Alt dette resulterer ogsa i ggede afkastkrav grundet stigende omkostninger, renter
ogrisici.

Pa baggrund af veerdiansaettelsen af den fiktive detailejendom forventes der den regnskabs-
meaessige konsekvens, atderi arsrapporterne fra 2021 til 2023 er indregnet store, negative dags-
veerdireguleringer pa detailejendomme. Ydermere forventes det, at oplysningerne i arsrappor-
terne udviser en vis usikkerhed omkring detailejendomme. Det forventes, at der, for detailejen-
domme, oplyses om hgjere afkastkrav og stigende tomgang, hvilket forventes at veere drevet af

hgj inflation, stigende renter, lav forbrugertillid og truslen fra onlinehandel. Selvom én af
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forudseetningerne i vaerdiansaettelsen er en reduceret nettoleje fra 2021 til 2023, forventes
dette ikke ngdvendigvis at veere tilfeeldet i arsrapporterne, da udviklingen i nettolejen i de en-
kelte selskabers ejendomme kan veere bestemt af flere virksomhedsspecifikke forhold i de en-
kelte selskaber. Ligeledes forventes tomgangsraten ikke ngdvendigvis at svare til det, man ser i
arsrapporterne, da dette ogsa kan afhaenge af sammensaetningen af ejendomsportefgljerne.
Sammenseetningen af ejendomsportefaljerne kan ogsa veere afgarende for, hvor meget dags-
veerdierne har vaeret pavirket. Eksempelvis kan dagsvaerdierne for dagligvarebutikker vise sig at

veere mere stabile end gvrige detailejendomme.

6 Arsrapporter

| dette afsnit foretages der en analyse og vurdering af selskabers offentliggjorte arsrapporter for
regnskabsarene 2021, 2022 og 2023. Formalet er at analysere og vurdere, hvorvidt udviklingen
i inputtene, og dermed veerdiansaettelsen, ogsa afspejler sig i arsrapporterne. Pa denne made
skabes der overblik over, hvorvidt udviklingen fra ultimo 2021 til ultimo 2023 ogsa har afspejlet
sig hos virksomhederne. Et enkelt selskab har regnskabsafslutning pr. 31. januar, hvilket vurde-

res at afvige uvaesentligt fra ultimo 2023.

Der tages udgangspunkt i arsrapporter fra en reekke stgrre selskaber. Der er ikke valgt stgrre
selskaber grundet starre tal, men derimod som folge af hgjere regnskabskrav og forventninger
til oplysninger. Det vurderes derfor mere muligt at drage konklusioner ned i detaljen for detai-
lejendomme. Ved brug af arsrapporter fra mindre selskaber er der en risiko for s sparsomme
oplysninger, at der ikke kan drages konklusioner ned i detaljen, men blot pa et overordnet plan

for alle kategorier af investeringsejendomme.

Analysen og vurderingen har til formal at belyse, hvordan selskaberne maler investeringsejen-
domme til dagsveerdi. | den forbindelse analyseres udviklingen i dagsveerdierne i arsrappor-
terne. | forleengelse heraf vurderes det, om specifikt detailejendomme, i veesentlige treek, falger
den analyserede udvikling i afsnit 5. Der kan vaere en forskel i, hvor meget udviklingen i dags-
veerdierne har pavirket de enkelte selskaber alt efter, hvor stor en del af ejendomsportefaljen

der udgares af detailejendomme.
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6.1 Park Street A/S

Park Street A/S (PS) er et bgrsnoteret ejendomsselskab, der afleegger koncernregnskabet efter
IFRS jf. ARL § 137. Selskabet besidder 42 ejendomme pr. 31. december 2023, som udger i alt
188.174 m? (Park Street A/S, 2024, s. 8). Dette ekskluderer dog ejendomme, der er solgt i 2024.
PS ejer 15 detailejendomme, hvoraf 12 er sdkaldte stable retail ejendomme (Park Street A/S,
2024, s. 100-101). Dette skal forstds som ejendomme, der vurderes at have stabile lejeindtaeg-
ter og lavere risiko, da lejerne typisk befinder sig i sektorer, der klarer sig godt i naesten alle gko-
nomiske situationer. Dette er naermere bestemt butikker, hvor der seelges varer af mere ngd-
vendig karakter, eksempelvis dagligvarebutikker. Det fremgar ogsa, at 20 % af de samlede leje-

indtaegter stammer fra Salling Group, LIDL og Rema 1000 (Park Street A/S, 2024, s. 11).

6.1.1 Udvikling i dagsveerdi

| 2021 var der en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 128.887 t.kr., som
det fremgar af note 15 (Park Street A/S, 2022, s. 49). Dette er pa trods af, at der var forbedringer
pa investeringsejendomme for 25.803 t.kr. Dagsvaerdien for investeringsejendomme pr. 31. de-
cember 2021 udgjorde 2.615.815 t.kr. Arets resultat for skat var 187.225 t.kr. (Park Street A/S,

2022, s. 31). Der var ogsa indregnet en gevinst fra salg af investeringsejendomme pa 1.472 t.kr.

| 2022 var der, igen, en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme péa 36.066 t.kr.,
som det fremgar af note 15 (Park Street A/S, 2024, s. 61). Dette er pa trods af, at der var forbed-
ringer pa investeringsejendomme for 98.638 t.kr. Dagsvaerdien for investeringsejendomme pr.
31. december 2022 udgjorde 2.521.580 t.kr. Faldet i dagsvaerdien skyldtes afgang i forbindelse
med salg pa 228.938 t.kr. Arets resultat for skat var 74.498 t.kr. (Park Street A/S, 2024, s. 45).

Her var der indregnet et tab fra salg af investeringsejendomme pa 4.466 t.kr.

| 2023 var der en negativ dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme pa 73.750 t.kr., som
det fremgar af note 15 (Park Street A/S, 2024, s. 61). Dette er pa trods af, at der var forbedringer
pa investeringsejendomme for 65.284 t.kr. Med andre ord har forbedringerne altsa ikke kunnet
indeholdesidagsveerdien. Dagsvaerdien for investeringsejendomme pr. 31. december 2023 ud-
gjorde 2.436.714. Arets resultat for skat var -34.917 t.kr. (Park Street A/S, 2024, s. 45). Der var

indregnet et tab fra salg af investeringsejendomme pa 2.535 t.kr.
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6.1.2 Anvendt regnskabspraksis og veerdiansaettelsesmodel

PS’ regnskabspraksis for investeringsejendomme fremgar af note 1.2, som er en del af afsnittet
om vaesentlig regnskabspraksis (Park Street A/S, 2024, s. 51-56). PS maler investeringsejen-
domme til dagsveerdi og falger generelt bestemmelserne i IAS 40 som beskrevet i afsnit 2.2 og

2.2.2. Selskabet oplyser om sin veerdiansaettelsesmetode i samme afsnit.

PS anvender den afkastbaserede model til dagsveerdimaling af investeringsejendomme. PS
veerdianseetter altsa investeringsejendomme ud fra et normaliseret driftsafkast og et afkast-
krav. For ikke-stabile investeringsejendomme indarbejdes der tomgang og renoveringsomkost-

ninger.

PS’ afkastbaserede model er opbygget saledes:

—

.ot Arlige lejeindtaegter (fuldt udlejet)

. —Ikke-refunderbare omkostninger

. = Nettodriftsindtaegt

.+ Kapitaliseringsrate (netto startafkast)

. = Markedsveerdi fgr reguleringer og deposita

2

3

4

5

6. —Tomgangsomkostninger
7. —Renoveringsomkostninger
8. - Lejetab (rabatter mv.)

9. + Nutidsveerdi af overlejede elementer
10. - Nutidsveerdi af underlejede elementer
11.+ Deposita

12.+ @vrige

13. = Markedsveerdi efter reguleringer og deposita (dagsveerdi)

Arlige lejeindteegter svarer til de budgetterede lejeindteegter. For fuldt udlejede bygninger svarer
de budgetterede lejeindteegter til de faktiske lejeindtaegter. Afviger de faktiske lejeindteegter
vaesentligt fra markedslejen, anvendes markedslejen i stedet. For ejendomme med tomgang
anvendes markedslejen. Ikke-refunderbare omkostninger er de omkostninger, PS selv skal af-
holde til eiendommenes drift. Startafkastet er individuelt baseret pa lignende ejendomme i

samme geografiske omrade, korrigeret for risikoprofilen pa ejendommen.
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Tomgangsomkostninger svarer til tabte lejeindtaegter ved tomgang indtil genudlejning. Derud-
over antager PS, at det kraever renoveringsomkostninger, fgr det kan lade sig gare at genudleje.

Lejetab er rabatter i forhold til markedslejen.

Hvis en ejendom er over- eller underudlejet, og lejen reguleres til markedslejen, sker det over

en 4-arig periode. | den periode indregnes nutidsvaerdien af over- eller underudlejningen.

PS oplyser, at veerdiansaettelsesmodellen er fglsom overfor alle beskrevne input. PS oplyser
yderligere, at de veesentligste input i veerdiansaettelsesmodellen er markedslejen, tomgang og

afkastkrav.

Alle investeringsejendomme indgar i niveau 3 i dagsveerdihierarkiet (Park Street A/S, 2024, s.

61).

6.1.3 Pavirkning fra detailejendomme

Forst og fremmest skal det fremhaeves, at PS ikke har taget hgjde for tomgang i veerdianseettel-
serne, da de vurderer, at varigheden af tomgang kun er 6-12 maneder (Park Street A/S, 2024, s.
53). | forleengelse af denne oplysning viser de ogsa, i en falsomhedsanalyse, at tomgangen i

veerdianseettelserne ville have en beskeden effekt pa dagsveerdierne.

PS’ arsrapporter er sparsomme med narrative oplysninger om, hvordan deres investeringsejen-
domme har veeret pavirket af udviklingen i markedet. PS beretter kort, at de i 2023 har vaeret
pavirket af investeringsmiljget og stigende renter (Park Street A/S, 2024, s. 2). Dog er der en
hensigtsmaessig opdeling af typerne af investeringsejendomme og kvantitative oplysninger

herom.

Den gennemsnitlige bruttoleje pr. m2var 1.184 kr. (Park Street A/S, 2022, s. 40), og det veegtede
gennemsnitlige afkastkrav var 7,64 % (Park Street A/S, 2022, s. 41). Dagsvaerdien af detailejen-
domme udgjorde 692 mio. kr. (Park Street A/S, 2022, s. 42).

Den gennemsnitlige bruttoleje pr. m? var i 2022 faldet med 126 kr. til 1.058 kr. (Park Street A/S,
2024, s. 52). Det vaegtede gennemsnitlige afkastkrav var faldet med 0,69 procentpoint til 6,95
% (Park Street A/S, 2024, s. 53). Dagsveerdien af detailejendomme udgjorde 824 mio. kr. (Park
Street A/S, 2024, s. 54), og var dermed steget 132 mio. kr. Dette pa trods af, at der i 2022 blev
solgt fem detailejendomme (Park Street A/S, 2023, s. 2).
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Den gennemsnitlige bruttoleje pr. m? var i 2023 steget med 84 kr. til 1.142 kr. (Park Street A/S,
2024, s. 52). Det veegtede gennemsnitlige afkastkrav var steget med 1,22 procentpoint til 8,17
% (Park Street A/S, 2024, s. 53-54). Dagsveerdien af detailejendomme udgjorde 729 mio. kr.
(Park Street A/S, 2024, s. 54), og var dermed faldet 95 mio. kr. 1 2023 blev der solgt én detailejen-
dom (Park Street A/S, 2024, s. 2).

Af PS’ arsrapporter er det svaert at udlede, at de skulle vaere szerligt negativt pavirket af udvik-
lingen i detailejendommenes dagsveerdier. Pa trods af, at der er solgt en del detailejendomme i
perioden, er detailejendommenes dagsveerdier ultimo 2021 til ultimo 2023 steget med 37 mio.
kr., svarende til 5,34 %. Dette kan skyldes flere faktorer. Fgrst og fremmest har der veeret for-
bedringer pa investeringsejendommene for 164 mio. kr. Derudover oplyses der ogsa, at der er
afsluttet flere forhandlinger om ejendomme, som forventes at forbedre toplinjen (Park Street
A/S, 2024, s. 2). Dette ma forventes at have en positiv effekt pa dagsvaerdierne. Derudover dra-
ger PS ogsa stor fordel af, at stort set alle deres detailejendomme tilhgrer deres stable retail
segment. | de detailejendomme, PS ejer, seelges der altsa i hgjere grad ngdvendighedsvarer, og
ejendommene er derfor, alt andet lige, forholdsvis stabile overfor gkonomiske kriser. Dette kan
understgttes af, at 80 % af PS’ investeringsejendommene er koncentreret i Storkgbenhavn og
pa Sjeelland neer Kgbenhavn (Park Street A/S, 2024, s. 26), og at man i Kabenhavn ser stgrst
interesse for supermarkeder, nar det kommer til detailejendomme (Nordicals, 2024, s. 18).
Som beskrevet i afsnit 5.1.3 er nettolejen ligeledes steget i Kebenhavn fra 4. kvartal 2021 til 4.
kvartal 2023. Det er dog veerd at bemeerke, at den gennemsnitlige tomgang steg fra 13,67 % i
2022 til 28,64 % i 2023 (Park Street A/S, 2024, s. 27). PS’ overskudsgrad pa investeringsejen-
domme var 71,3 % i 2021 (Park Street A/S, 2023, s. 47), 62,64 % i 2022 0g 69,43 % i 2023 (Park
Street A/S, 2023, s. 57). Overskudsgraden er beregnet som lejeindtaegter fra investeringsejen-
domme med fradrag af driftsomkostninger til investeringsejendomme. Ganske vist var der et
fald i 2022, men en stigning igen i 2023, og dette tyder ogsa pa, at PS har en stabil ejendoms-
portefalje. PS’ lejeindteegter er steget i alle arene, hvor lejeindtaegterne var 124.328 t.kr. i 2021,
136.348 t.kr. i 2022 og 145.503 t.kr. i 2023 (Park Street A/S, 2024, s. 25). Afkastet pa ejendoms-
portefoljen var 4,3 % i 2021, 3,9 % i 2022 0g 4,6 % i 2023.
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6.2 Dades A/S

Dades A/S (Dades) er et ejendomsselskab, der afleegger koncernregnskabet efter IFRS jf. ARLS
137. Selskabet har omlagt regnskabsaret til kalenderari 2022. Selskabet besidder ejendomme,
der tilsammen udger 1.095.527 m? pr. 31. december 2023 (Dades A/S, 2024, s. 7). Selskabets
centersegment udger 402.670 m? fordelt pa 13 ejendomme, hvormed 37 % af arealerne bestar

af centre.

6.2.1 Udvikling i dagsveerdi

| 2021/22 var der en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 1.452 mio. kr.,
som det fremgar af note 9 (Dades A/S, 2022, s. 58). Med arets forbedringer pa 288 mio. kr. og
afgange pa 86 mio. kr., udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 27.773 mio. kr. Arets

resultat far skat var 3.764 mio. kr. (Dades A/S, 2022, s. 35).

| 2022 var der en negativ dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme péa 395 mio. kr., som
det fremgar af note 9 (Dades A/S, 2024, s. 53). Med arets forbedringer pa 142 mio. kr., tilgange
pa 166 mio. kr. og afgange pa 598 mio. kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme

27.088 mio. kr. Arets resultat for skat var 349 mio. kr. (Dades A/S, 2024, s. 30).

| 2023 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 2.059 mio. kr., som
det fremgar af note 9 (Dades A/S, 2024, s. 53). Med arets forbedringer pa 467 mio. kr. og afgange
p& 411 mio. kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 25.085 mio. kr. Arets resultat

far skat var -1.823 mio. kr. (Dades A/S, 2024, s. 30).

6.2.2 Anvendt regnskabspraksis og veerdiansaettelsesmodel

Dades’ regnskabspraksis for investeringsejendomme fremgar af note 1 (Dades A/S, 2024, s. 42-
43). Dades maler investeringsejendomme til dagsvaerdi og falger generelt bestemmelserne i

IAS 40 som beskrevetiafsnit 2.2 0g 2.2.2.

Dades oplyser om sin veerdianseettelsesmetode i note 2 (Dades A/S, 2024, s. 45-46). Dades
anvender en 10-arig DCF-model til dagsveerdimaling af investeringsejendomme. Dades oplyser
ogsa, at der er anvendt eksterne vurderinger til veerdiansaettelserne, herunder til fastsaettelse
af afkastkrav. De veesentlige, ikke-observerbare input ved opgarelse af dagsveerdien er inflation

og afkastkrav. Her oplyser Dades, at der tages hgjde for en inflation pa 2 %.
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Alle investeringsejendomme indgar i niveau 3 i dagsveerdihierarkiet (Dades A/S, 2024, s. 53).

6.2.3 Pavirkning fra detailejendomme
Dades har opdelt dagsveerdireguleringer og input i segmentoplysninger, hvormed det er gen-

nemskueligt at udlede, hvordan detailejendommene har pavirket regnskaberne.

| regnskabsaret 2021/22 var det veegtede afkastkrav for centersegmentet 5,69 % (Dades A/S,
2022, s. 51), mens tomgangsprocenten var 5,6 % (Dades A/S, 2022, s. 23). Til trods for en sam-
let, positiv dagsveerdiregulering, var dagsveerdireguleringen for centersegmentet negativ med

433 mio. kr. (Dades A/S, 2022, s. 52). Dagsveerdien af centersegmentet udgjorde 7.753 mio. kr.

| regnskabsaret 2022 var det veegtede afkastkrav steget med 0,29 procentpoint til 5,98 % (Da-
des A/S, 2024, s. 46), mens tomgangsprocenten var faldet 0,7 procentpoint til4,9 % (Dades A/S,
2023, s. 19). Dagsveerdireguleringen for centersegmentet var negativ med 172 mio. kr. (Dades
A/S, 2023, s. 47). Dagsveerdien af centersegmentet udgjorde 7.613 mio. kr., og var dermed fal-
det 140 mio. kr.

| regnskabsaret 2023 var det vaegtede afkastkrav steget med 0,5 procentpoint til 6,48 % (Dades
A/S, 2024, s. 46), mens tomgangsprocenten var steget med 1,9 procentpoint til 6,8 % (Dades
A/S, 2024, s. 19). Dagsveerdireguleringen for centersegmentet var negativ med 709 mio. kr. (Da-
des A/S, 2024, s. 47). Dagsveerdien af centersegmentet udgjorde 7.215 mio. kr., og var dermed
faldet 398 mio. kr.

| Dades’ tilfeelde er det tydeligt, at de star overfor en helt anden situation end PS. Dades har haft
negative dagsveerdireguleringer pa deres detailejendomme i alle tre regnskabsar, hvilket har re-
sulteret i, at dagsveerdien af detailejendommene er faldet 538 mio. kr. i perioden, svarende til
6,94 %. Dagsveerdireguleringen i perioden udger samlet -1.314 mio. kr., sa der har til og med
veeret en del forbedringer, som ikke har kunnet indeholdes i dagsveerdien. Lejeindtaegterne var
441 mio. kr.i2021/22, 475 mio. kr. 12022 og 495 mio. kr. i 2023. Samtidigt faldt overskudsgraden
i centersegmentet i hele perioden, fgrst fra 67,1 % i 2021/22 (Dades A/S, 2022, s. 23) til 63,6 %
12022, og derefter til 63,3 % i 2023 (Dades A/S, 2024, s. 19). Det direkte afkast i centersegmen-
tet steg saledes fra 3,7 % i 2021/22 til 3,8 % i 2022, og derefter til 4,2 % i 2023. Dades har altsa
vaeret negativt pavirket af udviklingen i detailejendommenes dagsveerdier. Dades’ detailejen-

domme bestar udelukkende af centre, som typisk huser en masse butikker, der ikke saelger
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ngdvendighedsvarer. Centrene har altsa veeret udsatte i perioden, hvilket ogsa haenger sam-
men med mekanismerne i hgj inflation og stigende renter som beskrevet i afsnit4.2.1 og 4.2.2.
En afdeempning af den gkonomiske aktivitet resulterer i, at folk holder pa pengene og ma holde
sig til ngdvendighedsvarer. | 2021/22 berettede Dades, at det danske ejendomsmarked havde
klaret sig godt igennem COVID-19, men at krigen i Ukraine, med hgj inflation og stigende renter
til folge, bad pa problemer, ligesom man ogsa manglede at se effekterne af stigende onlinehan-
del (Dades, 2022, s. 13). Denne beretning gik igen aret efter (Dades, 2023, s. 10). 1 2023 omtalte
Dades ogsa den vaesentlige korrektion i priser og veerdier, krigen i Ukraine har medfart som falge
af hgj inflation og stigende renter (Dades, 2024, s. 10). Derudover berettede Dades, at deres
centre har oplevet stigende besgg efter de sidste COVID-19 restriktioner, men at onlinehandel
pa samme tid pavirker omsaetningen i butikkerne. De arbejder pa at etablere aktiviteter i cen-
trene, der ikke er direkte handelsrelaterede, for pad denne made at gge centrenes anvendelses-
muligheder. Med andre ord oplyste Dades alts3, at centrenes nuvaerende anvendelsesmulig-

heder mindsker dagsveerdierne.

6.3 ATP Ejendomme A/S

ATP Ejendomme A/S (ATP) er et ejendomsselskab, der er ejet af Arbejdsmarkedet Tilleegspen-
sion. ATP afleegger arsregnskab efter ARL. ATP besidder 38 detailejendomme pr. 31. december
2023 (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 66). 30 af disse ejendomme huser dagligvarebutikker.

6.3.1 Udvikling i dagsveerdi

| 2021 var der en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 595 mio. kr. (ATP
Ejendomme A/S, 2022, s. 82). Arets resultat for skat var 1.302 mio. kr. Med arets tilgange pa 353
mio. kr., afgange pa 3.203 mio. kr. og avrige reguleringer udgjorde dagsveerdien af investerings-

ejendomme 15.424 mio. kr. (ATP Ejendomme A/S, 2022, s. 91).

| 2022 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 280 mio. kr. (ATP
Ejendomme A/S, 2024, s. 46). Arets resultat for skat var 344 mio. kr. Med arets tilgange pa 1.486
mio. kr. og gvrige reguleringer udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 16.636 mio. kr.

(ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 54).

| 2023 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 1.691 mio. kr. (ATP

Ejendomme A/S, 2024, s. 46). Arets resultat for skat var -1.089 mio. kr. Med &rets tilgange pa
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757 mio. kr. og avrige reguleringer udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 15.697

mio. kr. (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 54).

6.3.2 Anvendt regnskabspraksis og veerdiansaettelsesmodel
ATPs regnskabspraksis for investeringsejendomme fremgar af note 1 (ATP Ejendomme A/S,
2024, s. 51-52). ATP maler investeringsejendomme til dagsveerdi og falger generelt bestemmel-

serne i IAS 40 som beskreveti afsnit 2.2 0g 2.2.2.

ATP anvender den afkastbaserede model til opgarelse af investeringsejendommenes dagsveer-
dier. Der tages udgangspunkti de forventede lejeindtaegter, eventuelt reguleret til markedsleje,
med fradrag af driftsomkostninger. Derefter reguleres der fortomgang, starre vedligeholdelses-
arbejder og deposita. Ved beregning af kapitalveerdien anvendes et afkastkrav, der er fastsat for

de enkelte ejendomme. Dette er gjort med ekstern bistand.

| forbindelse med opggarelse af dagsveerdien oplyser ATP ikke om andre input end afkastkravet
(ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 55). Dog oplyses der om antal m? pa de enkelte kategorier af
investeringsejendomme, og af nggletalsoversigten fremgar udlejningsprocenten ogsa (ATP

Ejendomme A/S, 2024, s. 9).

| 2022 indgik der investeringsejendomme i niveau 2 i dagsveaerdihierarkiet for 972 mio. kr. Der-
udover indgik investeringsejendommene i niveau 3 i dagsveerdihierarkiet (ATP Ejendomme A/S,

2024, s. 60).

6.3.3 Pavirkning fra detailejendomme
ATP har opdelt dagsveerdireguleringer og input i ejendomskategorier, hvormed det er gennem-

skueligt at udlede, hvordan detailejendommene har pavirket regnskaberne.

12021 var det vaegtede gennemsnitlige afkastkrav for detailejendomme 5,8 % mod 5,34 %2020
(ATP Ejendomme A/S, 2022, s. 92). | 2021 fremgik den direkte veaerdiregulering af detailejen-
domme ikke. Fglsomhedsanalysen viser dog, at en eendring af afkastkravet pa 0,25 procentpo-
int ville pavirke dagsveerdien med 62 mio. kr. Alligevel faldt dagsvaerdien fra 2.933 mio. kr. til
1.493 mio. kr. Dette skyldes til dels nedgangen i antal m? fra 115.051 til 70.545. ATP ejede Hob-
rovej 450 (Alborg Storcenter) i 2020 (ATP Ejendomme A/S, 2021, s. 77), som ikke leengere frem-
gik af oversigten i 2021 (ATP Ejendomme A/S, 2022, s. 104). Afkastkravet ma, trods alt, med en
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stigning pa 0,46 procentpoint, antages at have pavirket dagsveerdien pa detailejendommeiden
negative retning. | 2021 berettede ATP om, at der var kommet stgrre fokus pa onlinehandel i
detailhandlen (ATP Ejendomme A/S, 2022, s. 14), men generelt virkede ledelsen positive trods

COVID-19 restriktioner, der ikke var helt overstaede.

| 2022 var det vaegtede gennemsnitlige afkastkrav for detailejendomme steget med 0,15 pro-
centpoint til 5,95 % (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 55). Til trods for dette, var dagsveerdiregule-
ringen for detailejendomme positiv med 62 mio. kr., hvormed dagsveerdien udgjorde 1.581 mio.
kr. Felsomhedsanalysen viser, at en eendring af afkastkravet med 0,25 procentpointville pavirke
dagsveerdien af detailejendomme med 64 mio. kr. Arsagen til den positive dagsveerdiregulering
for detailejendomme skal muligvis findes i, attomgangen for selskabets detailejendomme faldt
veesentligt i 2022, sa det var pa niveauet far COVID-19 restriktionerne (ATP Ejendomme A/S,
2023, s. 14). Den generelle udlejningsprocent steg fra 86,8 1 2021 til 93 i1 2022 (ATP Ejendomme
A/S, 2024, s. 9). ATP berettede, at selskabets investeringsejendomme har vaeret negativt pavir-
ket af krigen i Ukraine, der medfagrte hgj inflation og stigende renter med indhug i kgbekraften
og forbrugertilliden samt finansiel uro til falge (ATP Ejendomme A/S, 2023, s. 14). | forleengelse

heraf berettede ATP, at usikkerheden i markedet savel som i verden var uforholdsmaessig stor.

| 2023 var det vaegtede gennemsnitlige afkastkrav for detailejendomme steget med 0,38 pro-
centpoint til 6,33 % (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 55). Dagsveerdireguleringen for detailejen-
domme var negativ med 81 mio. kr., hvormed dagsveerdien udgjorde 1.511 mio. kr. Dette til
trods for, at detailejendommenes m? var steget med 168, hvilket tyder p4, at der har veeret for-
bedringer og tilbygninger, som ikke kunne indeholdes i dagsvaerdien. Den generelle udlejnings-
procent steg fra 93i2022til 94,21 2023 (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 9). ATP berettede fortsat,
at den geopolitiske situation og stigende renter pavirkede selskabets investeringsejendomme

(ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 12).

Det er sveert at udlede, at ATP skulle veere szerligt negativt pavirket af dagsveerdireguleringerne
pa detailejendommene. Dagsveerdien for detailejendomme ultimo 2021 til ultimo 2023 er ste-
get med 18 mio. kr., svarende til en stigning pa 1,21 %, og den samlede dagsvaerdiregulering,
der kan males, udger kun -19 mio. kr. Den er muligvis en smule mere negativ som fglge af, at

stigningen i afkastkravet, trods alt, var starsti 2021, hvor dagsveerdireguleringen ikke er oplyst.
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Dog udger dagsveerdireguleringen en lille andel af den samlede veerdi af selskabets investe-
ringsejendomme pa 15.697 mio. kr. sdvel som den isolerede vaerdi af detailejendommene. En
stor del af arsagen skal sandsynligvis findes i, at langt stgrstedelen af ATPs detailejendomme
huser dagligvarebutikker. Ligesom i PS tilhgrer ATPs detailejendomme ogsa segmentet af sta-
bile detailejendomme. Der bliver solgt nadvendighedsvarer, og disse butikker er nogle af de sid-
ste til at blive pavirket af gkonomisk modgang. Det er ligeledes ogsa ATPs egen opfattelse, at de
har en robust og diversificeret ejendomsportefalje, der preesterer godt, ogsa selvom der er mar-
kedsuro (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 12). Dette kan understgttes af, at deres overskudsgrad
pa investeringsejendommene var 84,57 % i 2021, hvilket ganske vist faldt til 74,79 % i 2022,
men igen steg til 84,82 % i 2023 (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 8). Dette er beregnet ud fra re-
sultat af ejendommenes drifts andel af lejeindtaegterne. Lejeindteegterne faldt fra 810 mio. kr. i
2021 til 718 mio. kr. i 2022, hvorefter de steg til 850 mio. kr. i 2023. Det direkte afkastvar 4 % i
2021, 3,3 %2022 og 4,4 % i 2023 (ATP Ejendomme A/S, 2024, s. 9).

6.4 Danske Shoppingcentre P/S

Danske Shoppingcentre P/S (DS) er et ejendomsselskab, der er ejet af Danica Ejendomme P/S
og Arbejdsmarkedets Tilleegspension. DS afleegger arsregnskab efter ARL. DS besidder, som
det eneste, 16 butikscentre i Kgbenhavn og gvrige, starre provinsbyer pr. 31. december 2023

(Danske Shoppingcentre P/S, 2024, s. 8).

6.4.1 Udvikling i dagsveerdi

12021 var der en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 33.267 t.kr. (Danske
Shoppingcentre P/S, 2022, s. 12). Arets resultat var 516.840 t.kr. Med arets tilgange pa
1.552.056 t.kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 14.902.280 t.kr. (Danske
Shoppingcentre P/S, 2022, s. 20).

| 2022 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 140.628 t.kr. (Dan-
ske Shoppingcentre P/S, 2024, s. 12). Arets resultat var 423.573 t.kr. Med &rets tilgange pa
226.088 t.kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme 14.987.740 t.kr. (Danske Shop-
pingcentre P/S, 2024, s. 20).

| 2023 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 1.399.423 t.kr.

(Danske Shoppingcentre P/S, 2024, s. 12). Arets resultat var -798.061 t.kr. Med &rets tilgange pa
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399.299 t.kr. og afgange pa 520.000 t.kr. og gvrige reguleringer udgjorde dagsveerdien af inve-
steringsejendomme 13.879.117 t.kr. (Danske Shoppingcentre P/S, 2024, s.12).

6.4.2 Anvendt regnskabspraksis og veerdiansaettelsesmodel
DS’ regnskabspraksis for investeringsejendomme fremgar af note 1 (Danske Shoppingcentre
P/S, 2024, s. 17-18). DS maler investeringsejendomme til dagsveerdi efter ARL § 38, og falger

generelt bestemmelserne i IAS 40 som beskrevetiafsnit 2.2 0g 2.2.2.

DS beskriver, at afkastkravet opggres ud fra eiendommenes individuelle forhold sdsom belig-

genhed, ejendomstype, anvendelsesmulighed, stand og forhold i lejekontrakterne.

DS beskriver, at de anvender DCF-modellen (Danske Shoppingcentre P/S, 2024, s. 20). Foruden
afkastkravet er der indarbejdet 2 % inflation i diskonteringsrenten. | vaerdiansaettelsen indgar

der strukturel tomgang, lgbende udskift af ejersammensaetning og vedligeholdelse.

De eneste vaesentlige input, der beskrives, er afkastkravet og diskonteringsrenten.

6.4.3 Pavirkning fra detailejendomme

Som allerede beskrevet, besidder DS udelukkende butikscentre.

12021 var det vaegtede gennemsnitlige afkastkrav 4,92 % (Danske Shoppingcentre P/S, 2022, s.
18).12022 var dette steget med 0,11 procentpointtil 5,03 % (Danske Shoppingcentre P/S, 2023,
s. 18).12023 var dette steget yderligere med 0,57 procentpoint til 5,6 % (Danske Shoppingcen-
tre P/S, 2023, s. 18).

Afkastkravet er steget kontinuerligt i perioden, og der har veeret en samlet, negativ dagsveerdi-
regulering i de tre ar pa 1.506.784 t.kr. Dette er til trods for en nettotilgang i perioden pa
1.657.443 t.kr. Dagsveerdien ultimo 2021 til ultimo 2023 faldt med 6,87 %.

DS’ bruttomargin stegi hele perioden, hvordenvar 53,4 %2021, 56,7 %2022 0g 57,6 %2023
(Danske Shoppingcentre, 2024, s. 7). Pa samme tid steg lejeindtaegterne i alle arene. Lejeind-

teegterne var 882 mio. kr. i 2021, 978 mio. kr. i 2022 og 1.030 mio. kr. i 2023.

| 2021 berettede DS om problemer med COVID-19, men tonen var alligevel optimistisk, da le-
jernes omseaetning var hgjere end niveauet fgr COVID-19 trods feerre besggende (Danske Shop-

pingcentre P/S, 2022, s. 8). Ligeledes indgik DS flere lejekontrakter, end de modtog opsigelser.
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| 2022 berettede DS om det positive i, at de ikke laeengere var ramt af COVID-19 restriktioner,
men at selskabet til gengeeld var udfordret af fglgevirkningerne af krigen i Ukraine (Danske
Shoppingcentre P/S, 2023, s. 8). Ligeledes var der et mindre kundefald i forhold til niveauet far
COVID-19. DS oplevede en vaesentlig fremgang i pengestrammene fra deres centre, men heller
ikke dette var nok til at ggre op for de negative dagsveerdireguleringer, det stigende afkastkrav

fgrte med sig (Danske Shoppingcentre P/S, 2023, s. 9).

De usikre markedsforhold fortsatte ind i 2023, dog med en smule bedring undervejs (Danske
Shoppingcentre P/S, 2024, s. 8).12023 kunne DS ogsa berette om en hgjere tomgang end i 2022.
Slutteligt kunne DS igen berette om, at dagsveerdierne var positivt pavirket af en forggelse i de
forventede, fremtidige pengestramme, denne gang med en stigning pa 258 mio. kr. (Danske
Shoppingcentre P/S, 2024, s. 9). Dette var dog ikke neer nok til at opveje de negative konsekven-
ser af de stigende afkastkrav. | forlaengelse heraf berettede DS, at de fortsat foretager vaesent-
lige investeringer i lejemalsindretninger og opdatering af centrene. Det kunne altsa tyde pa, at

DS sgger alternative anvendelsesmuligheder i centrene.

Ligesom for Dades’ tilfeelde, er det tydeligt, at DS ejer centre. Deres ejendomsportefglje udgg-
res i hgj grad af lejemal, hvor der ikke szelges mange ngdvendighedsvarer, og det har negative
konsekvenser for dagsveerdierne. Trods DS kan berette om forbedringer i driften, kan det ikke
opveje de negative konsekvenser, markedsuroen har for afkastkravene, og dermed dagsveaerdi-

erne.

6.5 Agat Ejendomme A/S

Agat Ejendomme A/S (Agat) er et bgrsnoteret ejendomsselskab. Agat afleegger koncernregn-
skabet efter IFRS jf. ARL§137. Agats primeere aktivitet er at drive fire centre og en raekke lejlig-
heder, hvor veerdien af ejendomsportefaljen pr. 31. januar 2024 fordeler sig pa shopping- og
outletcentre med 97,2 %, retail i gvrigt med 1 % og boliger med 1,8 % (Agat Ejendomme A/S,
2024, s. 8). Heraf er et af centrene et joint venture, der er klassificeret som en investeringsejen-
dom, der ejes 35 %. Endnu et center samt lejlighederne er klassificeret som investeringsejen-
domme, og ejes 100 %. De sidste to ejendomme er ejet 100 % og er klassificeret som faerdig-
opfarte projekter, der males til kostpris eller forventet nettorealisationsveerdi, hvis denne er la-

vere. De to sidste ejendomme er efterfglgende reklassificeret til investeringsejendomme (Agat
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Ejendomme A/S, 2024b, s. 20). Ledelsens hensigt med disse ejendomme har derfor eendret sig
fra videresalg til at opna afkast gennem lejeindtaegter eller kapitalgevinst, og det vurderes der-
for ogsa relevant at undersgge udviklingen for disse ejendomme trods visheden om, at der, som
beskrevet i afsnit 3.1, er forskel pa dagsvaerdi og nettorealisationsveerdi. At analysere udviklin-
gen i disse ejendomme vurderes at kunne supplere yderligere til udviklingen i selskabets ejen-

domme.

6.5.1 Udvikling i dagsveerdi og nettorealisationsveerdi

| 2021/22 var der en positiv dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 1 mio. kr. (Agat
Ejendomme A/S, 2023, s. 33). Arets resultat for skat var 6,3 mio. kr. Med arets tilgange pa 0,8
mio. kr. og arets afgange pa 10,6 mio. kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme
506,3 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 55). Der var en positiv dagsveerdiregulering af in-
vesteringsejendommene i Agats joint ventures pa 60,9 mio. kr., fordelt med 59,6 mio. kr. pa
Ringsted Outlet Center P/S og 1,3 mio. kr. pA BROEN Shopping A/S, svarende til 30,3 mio. kr. ud
fra ejerandelene (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 52). Ejendomsportefgljen af igangveerende og
feerdige projekter faldt fra 339,9 mio. kr. til 310,6 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 64).
Dette heenger i hgj grad sammen med nedskrivningen af deres polske center pa 30,1 mio. kr.

(Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 50).

| 2022/23 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 25,3 mio. kr.
(Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 33). Arets resultat for skat var -61,3 mio. kr. Med Arets tilgange
pa 0,5 mio. kr. og arets afgange pa 3,8 mio. kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme
477,7 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 55). Der var en negativ dagsveerdiregulering af
investeringsejendommene i Agats joint ventures pa 84,8 mio. kr., fordelt med 19 mio. kr. pa
Ringsted Outlet Center P/S og 65,8 mio. kr. p4 BROEN Shopping A/S, svarende til 32,5 mio. kr.
ud fra ejerandelene (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 51). | forleengelse heraf fremgar det, at Ring-
sted Outlet Center P/S blev solgt pr. 31. januar 2023. Ejendomsportefgljen af igangveerende og
feerdige projekter faldt fra 310,6 mio. kr. til 275,2 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 57).
Igen skyldtes faldet i hgj grad en nedskrivning af det polske center pa 37,3 mio. kr. (Agat Ejen-
domme A/S, 2023, s. 45).
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| 2023/24 var der en negativ dagsveerdiregulering af investeringsejendomme pa 59,7 mio. kr.
(Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 30). Arets resultat for skat var -49,3 mio. kr. Med rets tilgange
pa 0,5 mio. kr. og arets afgange pa 6,3 mio. kr. udgjorde dagsveerdien af investeringsejendomme
412 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 51). Der var en negativ dagsveerdiregulering af in-
vesteringsejendommen i Agats joint venture BROEN Shopping A/S pa 88,5 mio. kr., svarende til
31 mio. kr. ud fra ejerandelen (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 47). Ejendomsportefgljen af feer-
diggjorte ejendomme og grunde faldt fra 275,2 mio. kr. til 176 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S,
2024a, s. 53). Dette skyldes, at det polske center samt enretailparki Aabenraa blev solgtiregn-
skabsaret (Agat Eiendomme A/S, 2024a, s. 6). Dog blev der stadig indregnet en nedskrivning pa
det polske center pa 23,3 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 42). Derudover medfgrte

salget af centeret et tab pa 11,9 mio. kr. (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 7).

6.5.2 Anvendt regnskabspraksis og veerdiansaettelsesmodel

Agats regnskabspraksis for investeringsejendomme fremgar af note 1 (Agat Ejendomme A/S,
2024a, s. 39). Agat maler investeringsejendomme til dagsveerdi og falger generelt bestemmel-
serne i IAS 40 som beskrevet i afsnit 2.2 og 2.2.2. Agat anvender DCF-modellen som vaerdian-
seettelsesmodel. Agat uddyber, at det er en 10-arig DCF-model, og at de vaesentligste forud-
seetninger i modellen er forventninger til den fremtidige udlejning, lejeniveau, tomgang samt
afkastkrav (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 43). Alle investeringsejendomme indgar i niveau 3 i

dagsveerdihierarkiet (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 51).

Agat maler feerdiggjorte ejendomme og grunde under kortfristede aktiver til kostpris eller net-
torealisationsveerdi, hvis denne er lavere (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 40). Agat beskriver,
at de er pavirket af prisudsving pa de forskellige ejendomsmarkeder og de generelle gkonomi-
ske konjunkturer, og at lejeniveauer, priser pa ejendomme og grunde samt aendringer i afkast-
krav kan have en betydning for nettorealisationsvaerdierne (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 43).
Dermed kan det antages, at Agat anvender en del af de samme forudsaetninger ved opggrelse

af nettorealisationsveerdierne, som de ggr ved opggrelse af dagsveerdierne.

6.5.3 Pavirkning fra detailejendomme

Som allerede beskrevet, bestar Agats ejendomsportefalje, i veesentligste grad, af centre med

en mindre reekke lejligheder.

55



Bruttolejen pr. m? for retail var 1.500 kr. i 2021/22 (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 55), og dette
har veeret uaendret i perioden (Agat Ejiendomme A/S, 20244, s. 51). Derimod fremgar det, at af-
kastkravet for retail er steget i hele perioden, fgrst fra 6 % i 2021/22 til 6,25 % i 2022/23, og
derneest til 6,9 % i 2023/24. Derudover indgik der en strukturel tomgang i veerdianseettelsen pa
5 % for retail i 2021/22 (Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 61), mens dette var 7 % i 2022/23 og
2023/24. Gennem de tre regnskabsar har der vaeret en samlet, negativ dagsveerdiregulering pa
84 mio. kr. pa investeringsejendomme, og langt stgrstedelen ma antages at vedrgre centrene,
givet fordelingen i ejendomsportefglien. Dagsveerdien af investeringsejendomme er saledes
faldet 18,63 % i perioden. Det er ogsa veerd at bemeerke, at den fremtidige minimumshusleje i
Agat er faldet fra 90,2 mio. kr. i 2021/22 (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 56) til 73,8 mio. kr. i
2023/24 (Agat Ejendomme A/S, 2024, s. 52), hvilket ma forventes at pavirke dagsvaerdien nega-
tivt. Agats lejeindtaegter var 75,3 mio. kr. 12021/22 (Agat Ejendomme A/S, 20283, s. 49), 81,6 mio.
kr. i 2022/23 og 86 mio. kr. i 2023/24 (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 45). Nettolejen var 35,1
mio. kr. i 2021/22 (Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 9), 33,2 mio. kr. i 2022/23 og 36,2 mio. kr. i
2023/24 (Agat Ejendomme A/S, 2024a, s. 8). Lejeindtaegterne og nettolejerne giver en over-
skudsgrad pa ejendommene pa 46,41 %, 40,69 % og 42,09 %. Overskudsgraden pa ejendom-
mene er dermed faldet en smule. Dette giver ogsa et hgjere direkte afkast, da dagsveerdien er

faldet, hvilket afspejler udviklingen i afkastkravene.

Selvom nettorealisationsveerdi ikke skal sidestilles med dagsveerdi, er udviklingen i nettoreali-
sationsveerdien pa Agats detailejendomme alligevel interessant, og kan, til en vis grad, under-
stgtte udviklingen i dagsveerdien pa deres detailejendomme. Agats center i Polen er samlet
nedskrevet med 90,7 mio. kr. ggnnem de tre regnskabsar, ikke meget ulig den samlede negative
dagsveerdiregulering pa investeringsejendomme. Isoleret set ma nedskrivningerne pa det pol-

ske center antages at have pavirket de samlede nettorealisationsveerdier med minimum 25 %.

| overensstemmelse med markedsforholdene pa daveerende tidspunkt, virkede Agat meget op-
timistiske i ledelsesberetningen for 2021/22. Agat berettede om kunder, der vendte tilbage til
de fysiske butikker ovenpa COVID-19 med en stigende kabelyst og med en generelt tilfredsstil-
lende omseetning i butikkerne (Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 3). Dog meldte de ogs4, at butiks-
ejendomme generelt havde veeret negativt pavirket af COVID-19 samt eendrede indkabsmgn-

stre og stigende onlinehandel (Agat Ejendomme A/S, 2022, s. 17).
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| 2022/23 kunne Agat berette om, at nedskrivninger og negative dagsveerdireguleringer som
falge af hgj inflation og rentestigninger, og dermed hgjere afkastkrav, havde pavirket arets re-
sultat (Agat Ejendomme A/S, 2023, s. 3). Ydermere berettede Agat, at ejendomsportefgljen var
under pres af de markante esendringer som fglge af krigen i Ukraine og lav forbrugertillid (Agat

Ejendomme A/S, 2023. s. 14).

| 2023/24 kunne Agat ligeledes berette om stigende renteniveau og en afventende holdning i
markedet for ejendomsinvesteringer, hvilket fgrte til stigende afkastkrav (Agat Ejendomme A/S,
2024, s. 3). Ifalge Agat var stgrstedelen af investeringsmarkedet preeget af handler relateret til
dagligvarebutikker (Agat Ejendomme A/S, 2024, s. 14). Dette bakker ogsa op omkring, at dag-

ligvarebutikkerne har veeret mere modstandsdygtige overfor markedsuroen.

Agat har ogsa veeret negativt pavirket af udviklingen i deres joint ventures, som ogsa udeluk-
kende bestar af centre. BROEN Shopping A/S (BROEN), hvis eneste investeringsejendom er
BROEN Shoppingi Esbjerg (BROEN Shopping A/S, 2024, s. 7), anvendte et afkastkrav pa 5,75 %
2021 (BROEN Shopping A/S, 2022, s. 15). Det veesentligste input i gvrigt udgjorde en gennem-
snitlig leje pa 1.724 kr. pr. m?2. Dagsveerdien af investeringsejendommen var 849 mio. kr. | 2021
berettede BROEN, at de var negativt pavirket af COVID-19 restriktioner i starten af aret, men at
genabningen i foraret var forlgbet tilfredsstillende (BROEN Shopping A/S, 2022, s. 7). Dermed
var der en vis optimisme at spore. | 2022 var afkastkravet steget med 0,25 procentpoint til 6 %
(BROEN Shopping A/S, 2023, s. 15). Den gennemsnitlige leje pr. m? var faldet til 1.650 kr. Dags-
veerdien af investeringsejendommen var faldet til 764 mio. kr. | 2022 berettede BROEN, at drif-
ten fortsat var tilfredsstillende, men at hgj inflation og stigende renter havde pavirket dagsveer-
dien negativt (BROEN Shopping A/S, 2023, s. 7). 1 2023 var afkastkravet steget med 0,5 procent-
point til 6,5 % (BROEN Shopping A/S, 2024, s. 15). Den gennemsnitlige leje pr. m? var faldet til
1.500 kr., og den gennemsnitlige leje er dermed faldet 12,99 % i perioden. Derudover var der
ogsa indarbejdet en strukturel tomgang pa 5 %. Dagsveerdien af investeringsejendommen var
faldet til 662 mio. kr., og dagsveerdien er dermed faldet 22,03 % i perioden. | 2023 berettede
BROEN, at forbrugernes indkgbsmanstre var negativt pavirket af hgje renter, haje priser og den
generelle usikkerhed i verden, ligesom lav forbrugertillid ogsa var et problem. Dagsveerdien var
fortsat negativt pavirket af stigende renter og den generelle markedsudvikling (BROEN Shop-
ping A/S, 2024, s. 7).
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Agats ejendomsportefglje af detailejendomme vurderes at have veeret seerdeles negativt pavir-

ket af udviklingen i markedsforholdene i perioden.

6.6 Vaesentlige observationer
Ud fra arsrapporterne virker det klart, at de regnskabsmeessige konsekvenser af markedsuroen
og udviklingen i inputtene som fglge heraf afheenger af, hvilke detailejendomme der indgéar i sel-

skabernes ejendomsportefaljer.

For Dades’, DS’ og Agats vedkommende, som alle har en stor andel i centersegmentet, har de-
tailejendommenes dagsveerdier veeret tydeligt negativt pavirket af markedsuroen fra ultimo
2021 til ultimo 2023, hvorfor der ogsa ses en tydelig sammenhaeng med udviklingen i de vee-
sentlige input for detailejendomme samt veerdiansaettelsen. Dagsveerdierne i alle tre selskaber
er faldet vaesentligt, specielt for Agat og Agats joint venture BROEN. Pa den anden side tyder
det ogsa pa, at udviklingen har pavirket dagsveerdierne vaesentligt mindre hos selskaber, der
ejer mange detailejendomme, hvor der seelges ngdvendighedsvarer, ligesom det er tilfeeldet for
PS og ATP. PS og ATP virker ikke til at veere vaesentligt negativt pavirket af udviklingen, tveertimod
er dagsveerdierne af begge selskabers detailejendomme steget moderat i perioden. De har,
med andre ord, haft ejendomsportefgljer, der har stdet mere robust gennem markedsuroen.
Det er dog veerd at bemaerke, at detailejendommenes dagsveerdier i alle selskaber er faldet i
regnskabsaret 2023, hvor de negative dagsveerdireguleringer ogsa har veeret stgrst, hvilket for-
mentligt skyldes, at effekterne af markedsuroen fgrst er begyndt, for alvor, at pavirke selska-
berne pa dette tidspunkt. Der er en vis forsinkelse, fra renterne saettes op, til effekten kan meer-
kes fuldt ud, hvilket skyldes, at der gar et vist stykke tid, far rentestigninger pavirker hushold-
ningernes og virksomhedernes forbrug og investeringer, og dermed efterspargslen (Danmarks
Nationalbank, 2022, s. 5). Som det fremgar af afsnit 5.1.2, var renterne ogsa steget yderligere
1,85 procentpoint fra ultimo 2022 til ultimo 2023, hvorfor man, endnu, havde til gode at se top-

pen af renteniveaueti 2022.

Selskaberne berettede generelt om, at udviklingen i de makrogkonomiske og forbrugergkono-
miske faktoreri 2022 og 2023, som fglge af krigen i Ukraine, har pavirket investeringsejendom-
menes dagsveerdier negativt. Neermere bestemt berettede de om, at hgj inflation og stigende

renter har veeret en udfordring. Alle selskabernes afkastkrav relateret til detailejendomme steg
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fra ultimo 2021 til ultimo 2023, dog med de stgrste stigninger hos Dades, DS og Agat. Fire ud af
fem selskaber berettede ogsa om stigende tomgang for detailejendommene, mens det mod-
satte skete for ATP. ATP oplyser dog kun den generelle udlejningsprocent, og det er derfor sveert
at udlede, om tomgangen faktisk er steget eller faldet for deres detailejendomme. Som beskre-
vet, var deres seneste udmelding dog, at tomgangen for detailejendommene var faldet, sa det
var pa niveauet fgr COVID-19restriktionerne. Naermere relateret til detailejendomme berettede
selskaberne ogsa, at udviklingen i gvrige input som gget onlinehandel og lav forbrugertillid pa-

virkede detailejendommene negativt.

Der vurderes at veere en hgj grad af overensstemmelse mellem udviklingen i inputtene, veerdi-

ansaettelsen og de oplysninger, der kan udledes af arsrapporterne.

7 Konklusion

IAS 40 fungerer som fortolkningsbidrag til ARL. IAS 40 definerer investeringsejendomme som
grunde, bygninger, en del af en bygning eller bade grunde og bygninger, som besiddes med hen-
blik pa at opna et afkast gennem lejeindtaegter eller kapitalgevinst. Investeringsejendomme
skal indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
virksomheden, og kostprisen kan males palideligt. Investeringsejendomme skal ved farste ind-
regning males til kostpris. Herefter er der mulighed for at male investeringsejendomme til kost-
pris med fradrag af af- og nedskrivninger eller til dagsveaerdi. Der er forskellige oplysningskrav til
de to metoder, hvor der for kostprismetoden laegges veegt pa afskrivningsmetoder samt skgn
over restvaerdi og brugstid, mens der for dagsveerdi laegges vaegt pa veerdiansaettelsesmodeller

og -teknikker samt de centrale forudsaetninger ved opggrelse af dagsveerdien.

IFRS 13 fungerer som fortolkningsbidrag til ARL. ARL og IFRS har hver sin definition af dags-
veerdi, som der i sidste ende er overensstemmelse imellem. ARL definerer dagsveerdi som det
belagb, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mel-
lem af hinanden uafheengige parter. IFRS definerer dagsveerdi som den pris, der ville blive op-
naet ved salg af et aktiv eller betalt for at overdrage en forpligtelse i en normal transaktion mel-
lem markedsdeltagere pa malingstidspunktet. Det forudsaettes, at der er tale om velordnede

transaktioner mellem markedsdeltagere. Det centrale i en dagsveerdimaling er, at der skal tages
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hensyn til et aktivs eller en forpligtelses kendetegn, hvis markedsdeltagerne leegger veegt pa
disse kendetegn ved opggrelse af dagsvaerdien. Ligeledes skal en dagsveerdimaling ske ud fra
de forudsaetninger, som markedsdeltagerne ville anvende ved opggrelse af dagsveerdien, da
markedsdeltagerne antages at agere i bedste gkonomiske interesse. En dagsveerdimaling for-
udseetter ogsa, at en transaktion finder sted pa tidspunktet for malingen, set fra markedsdelta-
gernes synspunkt. Veerdiansaettelsesmodellerne til brug for dagsvaerdimaling skal maksimere
observerbare input og minimere ikke-observerbare input. Dagsveerdihierarkiet skal sikre kor-
rekt maling af aktiver og forpligtelser, hvor man skal sgge at opggare dagsveerdien efter sa hgjt et
niveau i hierarkiet som muligt. Oplysningskravene til dagsveerdi har til formal at skabe forsta-
else for opgoerelsen af dagsveerdien, heriblandt gennem oplysninger om veerdianseettelsesmo-
deller og -teknikker, vaesentlige input, kvantitative oplysninger om vaesentlige input og fglsom-
hed overfor eendringer i veesentlige input. Investeringsejendomme tilhgrer, grundet et mang-
lende aktivt marked og unikke karakteristika, i langt de fleste tilfeelde, niveau 3 i dagsveerdihie-

rarkiet, hvor dagsveerdimalinger baseres pa ikke-observerbare input.

Dagsveerdien af investeringsejendomme skal opggres til kapitalvaerdi beregnet ved hjaelp af al-
mindeligt accepterede veerdiansattelsesmodeller og -teknikker. | IFRS 13 omtales dette, naer-
mere specifikt, som nutidsveerdimetoden. | nutidsvaerdimetoden skal der udarbejdes et skan
over de fremtidige pengestramme, en investeringsejendom vurderes at kunne generere. Der
skal tages hgjde for den tidsmeaessige veerdi af penge ved brug af en diskonteringsrente, der be-
star af en risikofri rente samt en markedsrisikopreemie. Nutidsveerdimetoden skal tage hgjde
for alle forhold, som, set fra markedsdeltagernes synspunkt, ville vaere relevante pa malings-
tidspunktet. Uanset valg af veerdiansaettelsesmodel, skal man komme frem til den samme
dagsveerdi. De hyppigst anvendte modeller til opgoerelse af dagsveerdien for investeringsejen-
domme er den afkastbaserede model og DCF-modellen. Den afkastbaserede model opgar
dagsveerdien ud fra ét ars normaliseret driftsafkast og et afkastkrav. Den afkastbaserede model
er saerledes relevant, hvis en investeringsejendom forventes at veere forholdsvis stabil uden
stagrre udsving i driftsafkastet. DCF-modellen opgar dagsveerdien ud fra en tilbagediskontering
af de forventede pengestrgmme over en arraekke ud fra en fastlagt budgetperiode, hvorefter der
kommer en terminalperiode, der skal betragtes som det fremtidige, normaliserede driftsafkast

efter budgetperioden. DCF-modellen er seerdeles relevant, hvis man forventer storre udsving i
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en investeringsejendoms pengestremme over en bestemt periode, der kan ggre det vanskeligt
at opgere et normaliseret driftsafkast. Detailejendommes dagsveerdier bliver pavirket af en
reekke forskellige input i veerdiansaettelsesmodellerne, heriblandt inflation, renteudvikling, le-
jeindtaegter, tomgang, onlinehandel og forbrugertillid. Udviklingen i disse input har potentialet
til enten at gge eller reducere kobekraften og -lysten hos forbrugerne, sendre i kebemeonstrene
hos forbrugerne samt pavirke investeringsmiljaget, hvilket har en stor betydning for detailejen-

dommene, da det kan pavirke driftsresultaterne og afkastkravene i positiv og negativ retning.

Inputtene har veeret veesentligt negativt pavirket af markedsuroen i 2022 og 2023, som Rus-
lands invasion af Ukraine har medfart. | oktober 2022 naede inflationen 10,1 %, det hgjeste ni-
veau i 40 ar, og 7,7 % pa arsbasis. Inflationen var fortsat hgj i 2023, men aftagende, og endte pa
3,3 % pa arsbasis. Dette kom ovenpa et arti med meget lav inflation. Som felge af den hgje in-
flation er Nationalbankens udlansrente steget markant for at deempe inflationen. Udlansrenten
er steget fra -0,45 %, som renten var fastsat til pr. 1. oktober 2021, til 3,75 % pr. 15. september
2023. Det er dermed blevet markant dyrere at lane penge, hvilket deemper investeringslysten
og reducerer forbrugernes radighedsbelgb. | perioden har nettolejen for detailejendommeii alle
omrader omfattet af markedsrapporterne veeret udsat for fald eller stilstand, dog med undta-
gelse af Kgbenhavn, hvor nettolejen er steget. Den gennemsnitlige nettoleje faldt fra 2.048 kr.
pr. m2til 1.931 kr. pr. m2. Tomgangen er steget i alle omraderne omfattet af markedsrapporterne
med en enkelt undtagelse. Den gennemsnitlige tomgang steg fra 2,77 % til 3,18 %. Andelen af
onlinehandel er steget mere eller mindre konstanti over et arti og ma fortsat forventes at udggre
en stigende trussel for detailejendommene i takt med teknologiske fremskridt. | 2012 havde 60
% af den danske befolkning handlet online indenfor de seneste tre maneder, hvilket var steget
til 80 % i 2023, og derefter til 82 % i 2024. Markedsuroen har ogsd medfgrt en historisk lav for-
brugertillid pa -37, hvilket forarsager, at forbrugerne er papasselige med at bruge penge. Udvik-
lingen i inputtene har, stort set udelukkende, pavirket detailejendomme negativt, hvilket, pa et
generelt plan, forveerrer detailejendommenes driftsafkast og skaber stigende afkastkrav som
falge af en hgjere risiko. Ud fra udviklingen i inputtene er der lavet en vaerdianseettelse af en
fiktiv detailejendom ved brug af den afkastbaserede model, der afspejler, hvordan udviklingen
i inputtene har pavirket dagsvaerdierne fra 31. december 2021 til 31. december 2023 pa et ge-

nerelt niveau. Dagsveerdien pr. 31. december 2021 blev opgjort til 6.049.597 kr., mens
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dagsveerdien pr. 31. december 2023 blev opgjort til 5.208.356 kr. Dagsveerdien er dermed faldet
13,91 % i perioden med markedsuro. Z£ndring af inputtene enkeltvist viste, at saerdeles stignin-
gen i afkastkravet fra 6,55 % til 7,13 % udgjorde en stor del af faldet i dagsveerdien. Analysen af
inputtene tydeliggjorde dog, at udviklingen i de fleste input afleder udviklingen i et andet input.
Derfor skal faldet i dagsvaerdien betragtes saledes, at udviklingen i inputtene er afledt af hinan-
den, og de har alle, samlet, vaeret med til at forarsage faldet i dagsvaerdien. Ydermere skal vaer-
dianseettelsen betragtes pa et generelt niveau, da den ikke ngdvendigvis er et udtryk for, hvor-
dan alle ejendomsportefgljer har udviklet sig. Eksempelvis er fysiske tgj- og skobutikker vee-
sentligt mere negativt eksponeret overfor stigningen i onlinehandel end dagligvarebutikker,
hvorfor dagsveerdien for dagligvarebutikker er mindre pavirket af onlinehandlen. Detailejen-
domme, hvorfra der selges ngdvendighedsvarer, vil, i gvrigt, typisk klare sig bedre gennem mar-
kedsuro, da forbrugerne stadig skal bruge eksempelvis mad eller vedligeholdelse af bolig og
inventar uanset den gkonomiske situation, hvorfor de ma fokusere deres radighedsbelab mod

disse typer af varer.

Analysen og vurderingen af arsrapporterne for en reekke selskaber for regnskabsarene 2021,
2022 og 2023 viste, at den regnskabsmaessige konsekvens for investeringsejendommenes
dagsveerdier som fglge af markedsuroen i 2022 og 2023 varierer efter, hvordan ejendomsporte-
fagljerne i selskaberne er sammensat. Der blev konstateret store fald i dagsveerdierne i de sel-
skaber, hvor detailejendommene, i overvejende grad, bestar af centre. Her faldt dagsveerdierne
ultimo 2021 til ultimo 2023 med 6,87 - 22,03 %. P4 den anden side blev der konstateret mindre
stigninger i dagsveerdierne i de selskaber, hvor detailejendommene, i overvejende grad, bestar
af dagligvarebutikker og @vrige butikker, hvor der saelges nodvendighedsvarer. Her steg dags-
veerdierne ultimo 2021 til ultimo 2023 med 1,21 - 5,34 %. Forskellen mellem de to situationer
er i hgj grad, at centrene tenderer til butikker, der er under hard konkurrence fra onlinehandel
samt, at butikker som dagligvarebutikker typisk klarer sig bedre gennem gkonomiske kriser, da
forbrugernes disponible indkomst ma prioriteres mod nadvendighedsvarer fremfor luksusva-
rer. Selskaberne har dog dét til feelles, at alle detailejendommenes dagsveerdier faldt i regn-
skabsaret 2023, hvor faldene ogsa var stgrst, da effekterne af markedsuroen pa dette tidspunkt
havde haft tilstreekkeligt med tid til at pavirke samfundet, og dermed de forhold, der pavirker

dagsveerdierne i negativ retning. Heriblandt toppede renteniveauet fgrst i slutningen af 2023.

62



Afkastkravene er steget fra ultimo 2021 til ultimo 2023 hos alle selskaberne, hvor stigningerne i
afkastkravene var stgrst hos selskaberne, der besidder centre. Tomgangsraterne for detailejen-
dommene steg hos alle selskaberne bortset fra ét, hvor den generelle tomgang faldt, dog uden
yderligere oplysninger om detailejendomme isoleret set. Selskaberne berettede om, at de var
pavirket af hgj inflation og stigende renter, som krigen i Ukraine har medfgrt. Selskaberne be-
rettede ogsa om, at onlinehandel og lav forbrugertillid pavirkede detailejendommene negativt.
Det er vurderet, at der en hgj grad af sammenhaeng mellem udviklingen i inputtene, resultatet
af veerdiansaettelsen og detailejendommenes dagsvaerdier og oplysninger herom i arsrappor-
terne for 2021, 2022 og 2023. Inputtene har udviklet sig i negativ retning for detailejendomme,
hvilket har pavirket eksemplet pa en veerdiansaettelse veesentligt negativt. Dette er ogsa det bil-
lede, der generelt tegner sig i selskaberne, da dagsveerdierne, for det meste, er faldet markant,
mens andre selskabers detailejendomme har staet robust gennem markedsuroen. At alle sel-
skaberne beretter om negativ pavirkning fra hgj inflation, stigende renter, tomgang, onlinehan-
del og lav forbrugertillid bakker dog op om, at detailejendommenes dagsveerdier har veeret ne-

gativt pavirket, i seerdeleshed i 2023, hvor alle dagsvaerdierne faldt.

Den regnskabsmeessige konsekvens af markedsuroen i 2022 og 2023 for veerdianseettelsen af
investeringsejendomme i arsregnskaberne, specifikt detailejendomme, der males til dags-
veerdi, er ikke entydig, da konsekvensen afhaenger af sammensaetningen af selskabernes ejen-
domsportefgljer. Fra ultimo 2021 til ultimo 2023 er der sket markante fald i dagsveerdierne for
selskaber med ejendomsportefgljer, der bestar af shoppingcentre. Pa den anden side er der, i
samme periode, sket mindre stigninger i dagsvaerdierne for selskaber med ejendomsportefgljer
med mange dagligvarebutikker og lignende butikker med ngdvendighedsvarer. Dette er tilfeel-
det, da butikker med ngdvendighedsvarer typisk klarer sig bedre gennem gkonomiske kriser
end gvrige butikker. Detailejendomme, hvorfra der ikke szelges nadvendighedsvarer, er saledes
mere falsomme overfor markedsuro. De er ogsd mere fglsomme overfor den stigende online-
handel. Feelles for alle detailejendommenes dagsvaerdier var dog, at de faldti 2023, hvilket ogsa
var aret med de stgrste fald, hvilket skyldes, at effekterne af markedsuroen farst har ladet sig
meerke fuldt ud i samfundet og selskabernes portefgljer af detailejendomme pa dette tids-

punkt. Den regnskabsmaessige konsekvens er foranlediget af hgj inflation, stigende renter,
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faldende nettoleje, stigende tomgang, stigende onlinehandel og lav forbrugertillid, hvilket har

forarsaget stigende afkastkrav.
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Bilag 1 — Afkastbaseret model

Normaliserede lejeindtaegter 200.000
Normaliserede driftsudgifter 100.000

Normaliseret driftsafkast 100.000
Dagsveerdi 2.500.000
Afkastkrav 4%

Kilde: Egen tilvirkning

Bilag 2 - DCF-model

Ar 1 2

Lejeindtaegter 200.000 204.000 208.080
Driftsudgifter 100.000 102.000 104.040
Pengestramme 100.000 102.000 104.040
Nutidsveerdi pengestramme 94.340 90.780  87.354

Terminalveerdi

Sum af nutidsveerdi af pengestremme 798.305

Nutidsveerdi af terminalveerdi 1.701.736
Dagsveerdi 2.500.041
Diskonteringsrente 6,0%
Afkastkrav 4,0%

Kilde: Egen tilvirkning

212.242 216.487
106.121 108.243

106.121 108.244

84.058

80.886

220.817
110.408

110.409
77.834

225.233 229.738
112.616 114.868

112.617 114.870

74.897

72.071

9

Terminal-

10 periode

234.333  239.020

117.165

117.168
69.352

119.508

119.512
66.735

243.800
121.898

121.902

3.047.550
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Bilag 3 — Nettoleje

Omrade

Hillerad

Kgbenhavn (strgget)

Kgbenhavn (kvarter
hovedhandelsgader)

Roskilde

Kage

Naestved

Slagelse

Odense

Svendborg

Sgnderbog

Haderslev

Esbjerg

Kolding

Vejle

Horsens

Herning

Silkeborg

Aarhus

Randers

Viborg

Holstebro

Aalborg

Frederikshavn

Kilde: Nordicals (2023), s. 30 og Nordicals (2024), s. 30

Nettoleje, Nordicals

Primeaer
Sekundaer
Primeer
Sekundeer
Primeaer
Sekundaer
Primeer
Sekundaer
Primeaer
Sekundeer
Primeer
Sekundaer
Primeer
Sekundeer
Primeaer
Sekundaer
Primeer
Sekundaer
Primeaer
Sekundeer
Primeer
Sekundaer
Primeaer
Sekundeer
Primeer
Sekundaer
Primeer
Sekundaer
Primeer
Sekundeaer
Primeer
Sekundeer
Primeaer
Sekundaer
Primeer
Sekundaer
Primeer
Sekundaer
Primeaer
Sekundaer
Primeer
Sekundeer
Primeaer
Sekundeaer
Primeer
Sekundaer

2.000
1.000
19.500
11.500
4.000
1.750
2.600
1.300
2.500
1.200
1.400
900
1.700
800
5.000
1.500
1.950
1.100
1.450
1.050
1.550
1.000
1.750
800
2.000
900
2.600
1.250
2.300
1.200
1.400
700
2.800
1.350
5.250
1.500
1.650
1.000
2.300
1.100
2.200
1.000
3.300
1.500
1.000
600

2.200
1.000
19.000
11.500
4.000
1.750
2.800
1.500
3.000
1.500
1.600
1.000
1.700
850
5.500
2.000
2.000
1.100
1.500
1.100
1.700
1.200
1.750
800
2.000
1.000
2.750
1.500
2.400
1.200
1.800
800
3.000
1.500
5.800
1.800
1.900
1.100
2.300
1.100
2.500
1.000
3.500
1.800
1.000
650

4. kvartal 2023 4. kvartal 2021 Andring

200

500

200
200
500
300
200
100

50
500
500

50

50
50
150
200

100
150
250
100

400
100
200
150
550
300
250
100

300

200
300

50

72



Nettoleje, Colliers

Omrade 4. kvartal 2023 4. kvartal 2021 Andring
Straget, Kabenhavn Primeer 21.500 20.000 1.500
Sekundeer 6.500 6.500 -
Primeer 3.600 3.400 200
Kgbenhavn
Sekundeer 1.600 1.600 -
Forstaeder nord for Kebenhavn Primaer 3.600 3.400 200
Sekundeer 1.600 1.600 -
Forstaeder syd/vest for Kgbenhavn Primaer 2.600 2.500 100
Sekundeer 1.300 1.300 -
) Primeer 2.100 2.200 100
Sjzlland
Sekundeer 1.100 1.200 100
Primeer 5.800 6.000 200
Aarhus
Sekundeer 2.800 3.000 200
Primeer 2.300 2.500 200
Horsens
Sekundeer 1.200 1.200 -
Primeer 1.500 1.600 100
Randers
Sekundeer 1.000 1.000 -
Trekantomradet Primaer 3.000 3.000 -
Sekundaer 1.400 1.400 -
, Primeer 2.400 2.700 300
Esbjerg
Sekundeer 1.100 1.200 100
Primeer 3.800 4.000 200
Aalborg
Sekundeer 1.700 1.800 100
Nordjylland Primaer 1.400 1.600 200
Sekundaer 700 700 -
Primaer 5.000 5.000 -
Odense
Sekundaer 2.500 2.500 -
Fyn Primeer 2.200 2.300 100
Sekundeer 650 700 50
Simpelt gennemsnit 1.931 2.048

Kilde: Colliers (2022), s. 9 og Colliers (2024), s. 3
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Bilag 4 — Tomgang

Tomgang %, Nordicals Tomgang %, Colliers
Omrade 4. kvartal 2023 4. kvartal 2021 Andring Omrade 4. kvartal 2023 4. kvartal 2021
Hillergd 2,70 2,20 0,50 Kgbenhavn by 3,10 2,70
Kegbenhavn 3,20 2,90 0,30 Kgbenhavn omegn 2,20 1,30
Roskilde 3,80 4,50 - 0,70 Nordsjeelland 2,70 2,20
Neaestved 2,90 2,70 0,20 Ostsjeelland 3,80 4,50
Slagelse 2,90 2,70 0,20 Vest- og Sydsjeelland 2,90 2,80
Odense 5,50 4,10 1,40 Fyn 3,80 2,60
Svendborg 3,80 2,60 1,20 Sydjylland 3,60 3,40
Senderbog 3,60 3,40 0,20 @stjylland 3,10 2,60
Haderslev 3,60 3,40 0,20 Vestjylland 2,60 2,10
Esbjerg 3,60 3,40 0,20 Nordjylland 2,80 2,40
Kolding 3,60 3,40 0,20
Vejle 3,60 3,40 0,20 Simpelt gennemsnit % 3,18 2,77
Horsens 3,10 2,60 0,50
Herning 2,60 2,20 0,40
Silkeborg 3,10 2,60 0,50
Aarhus 3,00 2,50 0,50
Randers 3,10 2,60 0,50
Viborg 2,60 2,20 0,40
Holstebro 2,60 2,20 0,40
Aalborg 2,30 1,40 0,90
Frederikshavn 2,80 2,40 0,40

Nordicals (2023), s. 31, Nordicals (2024), s. 31, Colliers (2022), s. 9 og Colliers (2024), s. 3

Andring
0,40
0,90
0,50

- 0,70
0,10
1,20
0,20
0,50
0,50
0,40
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Bilag 5 — Afkastkrav

Afkastkrav %, Nordicals

Omrade 4. kvartal 2023 4. kvartal 2021
Hillerad Primeer 7,00 6,00
Sekundeer 7,50 6,75
Kebenhavn (stroget) Primzer 425 3,25
Sekundeer 5,00 4,00
Kebenhavn (kvarter Primaer 4,75 4,00
hovedhandelsgader) Sekundaer 5,75 5,00
Roskilde Primeer 6,50 5,75
Sekundeer 8,50 7,25
Primeer 6,50 5,75
Koge

Sekundeer 8,50 7,25
Neestved Primeer 7,25 6,50
Sekundeer 8,50 8,50
Primeer 6,75 6,00

Slagelse
Sekundeer 8,50 7,50
Primeer 6,50 5,50

Odense
Sekundeer 8,00 7,50
Svendborg Primeer 6,75 6,25
Sekundeer 7,50 7,00
Senderbog Primeer 8,00 8,00
Sekundeer 9,50 9,50
Haderslev Primeer 8,50 8,50
Sekundeer 9,75 9,75
. Primeer 8,25 7,50

Esbjerg
Sekundeer 9,75 9,00
Kolding Primeer 7,00 6,50
Sekundeer 7,50 7,00
’ Primeer 6,50 6,00

Vejle

Sekundeer 7,50 7,00
Primeer 6,50 5,75

Horsens
Sekundeer 7,50 6,50
) Primeer 7,75 7,00

Herning
Sekundeer 10,00 9,00
Silkeborg Primeer 6,50 6,00
Sekundeer 8,00 7,50
Primeer 4,75 4,50

Aarhus
Sekundeer 5,75 5,50
Primeer 7,50 7,50

Randers
Sekundeer 8,50 8,25
Viborg Primeer 7,00 6,50
Sekundeer 8,75 8,50
Holstebro Primeer 7,00 7,00
Sekundeer 9,00 9,00
Aalborg Primeer 6,00 5,00
Sekundeer 7,50 6,50
Frederikshavn Primaer 8,00 780
Sekundeer 9,50 9,00

Nordicals (2023), s. 31, Nordicals (2024), s. 31, Colliers (2022), s. 9 og Colliers (2024), s. 3

Zndring
1,00
0,75
1,00
1,00
0,75
0,75
0,75
1,25
0,75
1,25
0,75
0,75
1,00
1,00
0,50
0,50
0,50

0,75
0,75
0,50
0,50
0,50
0,50
0,75
1,00
0,75
1,00
0,50
0,50
0,25
0,25
0,25
0,50
0,25

1,00
1,00
0,50
0,50

Afkastkrav %, Colliers
4. kvartal 2023 4. kvartal 2021 ZAndring

Omrade

Stroget, Kebenhavn

Kebenhavn

Forstaeder nord for Kebenhavn

Forsteeder syd/vest for Kebenhavn

Sjeelland

Aarhus

Horsens

Randers

Trekantomradet

Esbjerg

Aalborg

Nordjylland

Odense

Fyn

Simpelt gennemsnit %

Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer
Primaer
Sekundeer

4,25
5,00
4,88
6,00
5,25
6,75
6,13
7,00
5,75
7,50
5,00
6,00
6,50
7,50
6,88
8,38
6,25
7,25
6,75
7,75
6,25
7,75
7,50
8,75
6,00
7,00
7,00
9,00

7,13

3,38
4,25
4,50
5,75
4,75
6,50
5,50
7,00
5,50
7,50
4,25
5,50
5,75
6,75
6,50
7,75
5,50
6,75
6,00
7,25
5,25
6,75
6,50
7,75
5,75
6,50
6,25
8,25

6,55

0,87
0,75
0,38
0,25
0,50
0,25
0,63

0,25
0,75
0,50
0,75
0,75
0,38
0,63
0,75
0,50
0,75
0,50
1,00
1,00
1,00
1,00
0,25
0,50
0,75
0,75
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Bilag 6 — Veerdianseettelse 2021

Lejeindtaegter 482.000
Reduktion for tomgang - 13.351
Driftsudgifter - 72.400
Driftsafkast 396.249
Dagsveerdi 6.049.597
Afkastkrav 6,55%
Tomgang 2,77%
Bruttoleje pr. m2 2.410
Driftsudgifter pr. m2 362
Nettoleje pr. m2 2.048
m2 200

Kilde: Egen tilvirkning

Bilag 7 — Veerdianseettelse 2023 nettoleje

Lejeindtaegter 466.800
Reduktion for tomgang - 12.930
Driftsudgifter - 80.600
Driftsafkast 373.270
Dagsveerdi 5.698.773
Afkastkrav 6,55%
Tomgang 2,77%
Bruttoleje pr. m2 2.334
Driftsudgifter pr. m2 403
Nettoleje pr. m2 1.931
m2 200

Kilde: Egen tilvirkning



Bilag 8 — Veerdianseettelse 2023 tomgang

Lejeindtaegter 482.000
Reduktion for tomgang - 15.328
Driftsudgifter - 72.400
Driftsafkast 394.272
Dagsveerdi 6.019.426
Afkastkrav 6,55%
Tomgang 3,18%
Bruttoleje pr. m2 2.410
Driftsudgifter pr. m2 362
Nettoleje pr. m2 2.048
m2 200

Kilde: Egen tilvirkning

Bilag 9 — Veerdianseettelse 2023 afkastkrav

Lejeindtaegter 482.000
Reduktion for tomgang - 13.351
Driftsudgifter - 72.400
Driftsafkast 396.249
Dagsveerdi 5.557.484
Afkastkrav 7,13%
Tomgang 2,77%
Bruttoleje pr. m2 2.410
Driftsudgifter pr. m2 362
Nettoleje pr. m2 2.048
m2 200

Kilde: Egen tilvirkning



Bilag 10 — Veerdianseaettelse ultimo 2023

Lejeindtaegter 466.800
Reduktion for tomgang - 14.844
Driftsudgifter - 80.600
Driftsafkast 371.356
Dagsveerdi 5.208.356
Afkastkrav 7,13%
Tomgang 3,18%
Bruttoleje pr. m2 2.334
Driftsudgifter pr. m2 403
Nettoleje pr. m2 1.931
m2 200

Kilde: Egen tilvirkning
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Bilag 11 — Fglsomhed afkastkrav

Lejeindtaegter
Reduktion for tomgang
Driftsudgifter
Driftsafkast

Dagsveerdi

Afkastkrav
Tomgang

Bruttoleje pr. m2
Driftsudgifter pr. m2
Nettoleje pr. m2

m2

Lejeindtaegter
Reduktion for tomgang
Driftsudgifter
Driftsafkast

Dagsveerdi

Afkastkrav
Tomgang

Bruttoleje pr. m2
Driftsudgifter pr. m2
Nettoleje pr. m2

m2

Kilde: Egen tilvirkning

466.800
- 14844
- 80.600
371.356

5.397.613

6,88%
3,18%

2.334
403
1.931
200

466.800
- 14844
- 80.600
371.356

5.031.921

7,38%
3,18%

2.334
403
1.931
200
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