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Abstract

The valuation of investment properties involves significant accounting estimates, which raises
a certain degree of uncertainty regarding its valuation. These estimates are crucial for ensuring
that the annual financial statements present a true and fair view of the company's financial
position, in accordance with the requirements of the Danish Financial Statements Act.

This study explores the challenges and uncertainties involved in valuing investment properties,

and how companies can ensure compliance with the principle of a true and fair view.

Relevant legislation and accounting theory are reviewed to provide a solid foundation for
understanding the topic. To examine the issue, different valuation models are analyzed
alongside the recognition and measurement methods that best support a fair presentation of
financial statements. In Denmark, companies prepare their financial statements in accordance
with the Danish Financial Statements Act, which is informed by principles from international
accounting standards IFRS/IAS. These standards are therefore also included as part of the

assignment.

The analysis shows that most companies measure their investment properties at fair value, as
this generally provides the most accurate representation. The most frequently used and accepted
approaches are return-based models and the discounted cash flow (DCF) method. Among
Denmark’s largest publicly listed real estate investment companies, the return-based model

appears to be the preferred choice.

Both models rely on inputs that are subject to considerable uncertainty. Even small changes in
assumptions can significantly affect the resulting valuation. To address this, transparency in
how fair value is determined is essential. Annual reports should clearly disclose the valuation
method used and the key inputs applied. Including a sensitivity analysis can further enhance

transparency by illustrating how changes in certain variables impact the valuation.

There is no universal answer to which model is superior. It depends on the specific
characteristics of the property and how the company defines and applies the variables involved.
Ultimately, the goal is to use the approach that best supports a true and fair representation of

the company’s financial position.
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Kapitel 1

1.1 Indledning

Det er altafgerende for en virksomheds overlevelse, at den er i stand til at skabe overskud. Helt
grundleggende kraver det at man kan fa penge i kassen. Der er i den forbindelse mange veje
at ga. En attraktiv metode er at investere og derved skabe mulighed for at forrente sin kapital.
Investeringsmuligheder prasenterer sig i mange former, og der er markante forskelle mellem
kortsigtede og langsigtede investeringsstrategier. Desuden har sterrelsen af den investeret
kapital betydning for det forventede afkast, idet storre kapitalindsatser ofte har potentiale til at

generere hojere afkast.

I Danmark er investering i ejendomme et foretrukken investeringsvalg, da ejendomsmarkedet
tilbyder mulighed for at opnd et profitabelt afkast (Property Advice, u.d.). Denne tendens
afspejles tydeligt i mange selskaber, der i stigende grad ejer og forvalter ejendomme som en
integreret del af deres forretningsmodel. Som folge heraf spiller investeringsejendomme en
central rolle i selskabernes balance, hvilket har betydelig indflydelse pa bade regnskabsmeessige
resultater og okonomiske beslutninger. Den regnskabsmassige behandling af
investeringsejendomme er kompleks og krever ngje overvejelser omkring valg af
vardiansaettelsesmetode. En pracis verdiansattelse af investeringsejendomme kan vere

afgerende for et retvisende billede af arsrapporten.

Erhvervsstyrelsen har i forbindelse med sin regnskabskontrol identificeret flere tilfelde af
ukorrekt regnskabsmeessig behandling af investeringsejendomme, der er malt til dagsverdi
(Erhvervsstyrelsen, 2023). P4 baggrund heraf ma det forventes, at omradet vil vare et centralt
fokus for Erhvervsstyrelsens fremtidige kontrol, hvor der vil blive fulgt op pd, om selskaberne
treeffer de nedvendige foranstaltninger. Dette danner grundlaget for nervarende projekt, som
analyserer de problemstillinger, der knytter sig til veerdiansettelsen af investeringsejendomme.
Projektet vil undersege, hvordan selskaber kan sikre et retvisende billede i1 arsrapporten, og

hvordan de kan hindtere potentielle usikkerheder.
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1.2 Problemstilling

Verdianszttelsen af investeringsejendomme indebaerer vasentlige regnskabsmeessige skon,
hvilket medferer en vis grad af usikkerhed. Disse skon er afgerende for, at arsregnskabet kan
opfylde kravene om at give et retvisende billede af virksomhedens ekonomiske situation, som

fastlagt i drsregnskabsloven.

For at belyse denne problemstilling analyseres forskellige vaerdiansattelsesmodeller samt de
metoder til indregning og maling, der i hgjeste grad understotter et retvisende regnskab. I
Danmark udarbejdes regnskaber 1 henhold til arsregnskabsloven, som i vid udstraekning bygger
pa fortolkningsprincipper fra internationale regnskabsstandarder IFRS/IAS. Disse standarder

vil derfor ogsa blive inddraget i opgaven.

Emnet vurderes som serdeles relevant, da praecise vaerdiansattelser har stor betydning for bade

virksomheder og interessenter.

1.3 Problemformulering

I forlengelse af ovenstdende problemstilling, er folgende problemformulering udformet:

“Hvilke usikkerheder er forbundet med den regnskabsmcessige veerdianscettelse af
investeringsejendomme, og hvordan sikres det retvisende billede i henhold til

drsregnskabsloven?”

1.3.1 Undersagelsessporgsmal

For at kunne besvare problemformuleringen pa bedst vis, er der udarbejdet en rekke
undersggende spargsmél, som danner grundlag for projektets analyse. Disse spergsmal vil blive

besvaret lobende gennem projektet. De formulerede undersegelsessporgsmal er falgende:

1. Hvilke krav er der til indregning og maéling af investeringsejendomme i henhold til

arsregnskabsloven?



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

2. Hvilke metoder kan anvendes 1 forbindelse med verdians®ttelsen af
investeringsejendomme, og hvordan anvendes disse?

3. Hvilke former for wusikkerheder kan opstd i1 forbindelse med malingen af
investeringsejendomme, og hvordan afdekkes disse?

4. Hvordan sikres det retvisende billede?

5. Hyvilke vardiansattelsesmodeller anvender de storste bersnoteret ejendomsselskaber i
Danmark?

6. Hvilken veardiansattelsesmodel skal et nyopstartet ejendomsselskab anvende ved

maling til dagsveerdi?

1.4 Afgrensning

Dette afsnit har til formal at definere projektets omfang og skabe klare rammer for leeseren, sa
det tydeligt fremgar, hvilke emner projektet behandler, og inden for hvilke granser. Samtidig

sikres en pracis afgrensning af projektets relevans og fokus.

Projektet sigter mod at besvare tidligere preesenterede problemstilling og tilherende
problemformuleringen. Fokus er primart pa &rsregnskabsloven (ARL) og de relevante
bestemmelser heri. Det betyder, at projektet er afgranset til en gennemgang af de danske regler
for regnskabsmassig behandling af investeringsejendomme, hvorfor analysen udelukkende

behandler investeringsejendomme i danske selskaber, som afleegger regnskab efter ARL.

Da arsregnskabsloven isoleret set ikke giver en udtemmende vejledning for den
regnskabsmessige behandling af investeringsejendomme, er fortolkningsprincipper fra de

internationale standarder IFRS/IAS anvendt til at definere relevant regnskabselementer.

Projektet afgraenses desuden til investeringsejendomme og tager afsaet i fortolkningsgrundlaget
1 IAS 40. Investeringsejendomme defineres i denne sammenhang som ejendomme, der

besiddes med henblik pa at opné lebende driftsafkast eller en langsigtet kapitalgevinst ved salg.

Projektet =~ omhandler = udelukkende  den  regnskabsmassige  behandling  af
investeringsejendomme og beskeftiger sig derfor ikke med den skattemessige -eller

momsmassige behandling.
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Projektet fokuserer pa den regnskabsmaessige behandling for virksomheder omfattet af
regnskabsklasse B, C og D. Virksomheder i regnskabsklasse A vil derfor ikke blive behandlet,
da disse ikke er omfattet af krav til indregning og maling af investeringsejendomme
(Erhvervsstyrelsen, 2024). Ligeledes omfatter projektet ikke den regnskabsmaessige behandling

af investeringsejendomme 1 koncernregnskaber.

Endelig skal det bemerkes, at projektet anvender en raekke faglige begreber og udtryk, hvorfor

det forudsattes, at laeseren har en generel forstaelse for regnskabsmeessige termer.

1.5 Metode

Folgende afsnit har til formal at redegere for den metode, der er anvendt til at besvare
problemformuleringen og dertilherende undersegelsesspargsmél. Der er redegjort for de valgte
metodiske tilgange samt begrundelsen for deres relevans i projektets kontekst. Afslutningsvis
prasenteres en overordnet gennemgang af opgavens struktur, herunder hvordan de enkelte
afsnit er opbygget, og hvordan de relaterer sig til problemstillingen og den overordnede

problemformulering.

Forestaende metodeafsnit er i overvejende grad udarbejdet med afset i Ib Andersens bog ”Den

skinbarlige virkelighed” (Andersen, 2019).

1.5.1 Valg af metode

Projektet tager udgangspunkt i bade det problemidentificerende niveau og det forklarende
niveau. Formalet med projektet er at identificerer de usikkerheder, der tilknytter sig
verdiansettelse af investeringsejendomme 1 det eksterne regnskab. Derudover belyses de krav,
som darsregnskabsloven stiller, og hvilke udfordringer der kan opstd i forbindelse med
anvendelsen af forskellige vaerdiansattelsesmetoder. Projektet bestér i stor udstraekning af det
forklarende niveau gennem en grundig gennemgang af relevant regnskabsteori og gaeldende
lovgivning. Desuden analyseres den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme,

herunder indregning, maling og vaerdiansattelsesmodeller.



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

1.5.2 Anvendte datatyper

I forbindelse med gennemgang af relevant regnskabsteori, lovgivning, regnskabsmassig
behandling og verdiansettelsesmetoder, er kvantitative sekundaere data hovedsagelig anvendt.
Ligeledes anvendes den sekundere empiri til at understotte analysen og besvare
problemformuleringen. Eftersom projektet fokuserer pa den regnskabsmeessige prasentation af
investeringsejendomme, som er et omrdde underlagt klare lovkrav, er det afgerende at benytte
datakilder, der er validerede og anerkendte. Derfor er kilder, der er udarbejdet af fagfolk pa
omradet, vurderet som palidelige og relevante (Andersen, 2019, pp. 172-182).

De centrale kilder, der benyttes i projektet, omfatter derfor:
e Regnskabshandbeger (EY og PwC)
e Lovsamlinger (Arsregnskabsloven, IFRS-standarder)
e Faglige indleg (Artikler)
e Erhvervsstyrelsen (Vejledning)

o Arsrapporter

1.5.3 Vidensproduktionsprocessen

Projektets overordnede formal er at generere viden om den regnskabsmaessige vardiansattelse
af investeringsejendomme. Der er i denne forbindelse tre forskellige fremgangsmader, der kan
anvendes til at drage videnskabelige konklusioner. I dette projekt anvendes en deduktiv tilgang,
hvor analysen tager udgangspunkt i eksisterende teori og afsluttes med en konkret analyse af et

praktisk eksempel (Andersen, 2019, p. 35).

Med afset 1 geldende regnskabsprincipper, drages der sédledes deduktive slutninger om
regnskabsmessig behandling af investeringsejendomme. Den anvendte viden, som tidligere
beskrevet under afsnit 1.5.2 om datatyper, baserer sig pd lovgivning og publikationer fra
revisionshuse. Faglige artikler og indleg bidrager til forstaelsen af forskellige
indregningsmetoder,  verdiansattelsesmodeller og de  tilherende  usikkerheder.
Arsregnskabslovens bestemmelser har betydning for, hvilke forhold der er afgarende for at sikre
et retvisende billede, og denne viden anvendes til at identificere centrale aspekter af

vaerdiansattelsen.
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P& baggrund af ovenstdende, foretages en analyse af et praktisk eksempel. Denne analyse gor
det muligt at sammenholde forskellige metoder for indregning og vardiansattelse samt vurdere
effekterne heraf. P4 baggrund af dette kan der konkluderes, hvilke usikkerheder som er
forbundet med den regnskabsmassige prasentation af investeringsejendomme, og hvordan

kravet om et retvisende billede 1 henhold til rsregnskabsloven bedst muligt kan efterleves.

1.6 Disponering

Abstract

Indledning

Problemstilling

Problemformulering

Metode

Afgransning
. ) Regnskabsmassig
Arsregnskabsloven behandling

Indregningsmetoder, veerdianszttelsesmetoder

Figur 1 - Opgavestruktur - Egen tilvirkning

Opgavestrukturen er illustreret ovenfor. Formélet med dette afsnit er at give laeseren et overblik
over projektets opbygning og sammenhang. Figur 1 illustrerer projektets overordnede struktur,

som kan opdeles i tre hovedfaser: en indledende fase, udferende fase og afsluttende fase.



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

1.6.1 Indledende fase

Projektets indledende fase bestar af et abstract, en indledning, problemstilling,
problemformulering, afgreensning og metode. Abstractet er udarbejdet med henblik pa at give
leeseren en kortfattet oversigt over projektets indhold. Indledningen praesenterer emnet og
baggrunden for projektet, herunder problemmotivation, og skaber derved en naturlig overgang
til problemstillingen. Problemstillingen er konkretiseret i en problemformulering, som udger
den rede trdd 1 hele projektet. Til stette herfor er der udarbejdet en raekke
undersogelsessporgsmal, der skal medvirke til en struktureret besvarelse af
problemformuleringen. Ydermere er der udarbejdet en afgraensning, som praciserer projektets
rammer og fokusomrader, hvilket er afgerende for at kunne foretage en maélrettet analyse.
Endelig i den indledende fase er der udarbejdet et metodeafsnit, som beskriver den tilgang og

de metoder, der anvendes til at besvare problemformuleringen.

1.6.2 Udferende fase

Herefter beveeger projektet sig over i den udferende fase, hvor de i den indledende fase
opstillede problemstillinger og spergsmél behandles i praksis.

Denne fase indledes bredt med en begrebsatklaring og en redegerelse for, hvordan
investeringsejendomme defineres. Herefter folger en gennemgang af relevant teori og gaeldende

lovgivning, hvilket danner grundlag for besvarelsen af undersogelsessporgsmal 1.

Efterfolgende  rettes fokus mod  vardiansettelsen, som  behandles  under
undersogelsessporgsmal 2. Her analyseres hvilke metoder der kan anvendes, og hvordan disse
implementeres. I forleengelse heraf behandles undersogelsessporgsmal 3 og 4, hvor der sattes
fokus pé de usikkerheder, der kan opsta i forbindelse med indregning og maling, samt deres

betydning for opretholdelsen af et retvisende billede.

Ovenstdende gennemgang leder frem til besvarelsen af undersegelsessporgsmél 5 og 6. Her
analyseres, hvordan virksomheder 1 praksis arbejder med verdiansattelsen af
investeringsejendomme. Herunder inddrages en fiktiv case om det nystiftede ejendomsselskab
Aalborg Byinvest ApS. Casen anvendes til at analysere effekten af forskellige
verdiansettelsesmetoder og identificere de regnskabsmaessige usikkerheder, samt hvordan

disse pdvirker det retvisende billede.

10
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1.6.3 Afsluttende fase

Hovedelementet i den afsluttende fase er konklusionen. Her samles tradende fra hele projektet,
og alle undersogelsessporgsméal besvares samlet, imens problemformuleringen behandles i1 en

overordnet og afrundende kontekst. Konklusionen danner saledes grundlag for de samlede

iagttagelser og vurderinger, der er foretaget pa baggrund af hele projektets indhold.

11
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Kapitel 2

For at identificere og analysere de usikkerheder, der er forbundet med den regnskabsmeessige
vaerdiansettelse af investeringsejendomme, blev det 1 afsnit 1.4 fastlagt, at projektet afgraenses
til den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme 1 henhold til
arsregnskabsloven (ARL), suppleret af fortolkningsprincipper fra internationale standarder.
Indledningsvist 1 dette kapitel skabes derfor en forstaelse af de generelle bestemmelser i

arsregnskabsloven, herunder i relation til investeringsejendomme.

2.1 Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven omfatter alle danske erhvervsdrivende virksomheder, med undtagelse af
virksomheder beskrevet jf. ARL § 1 stk. 3. Arsregnskabsloven er en overordnet lovgivning,
hvorfor reglerne i IFRS anvendes som fortolkningsgrundlag til ARL. Dermed er reglerne under
IFRS ogsd geldende under ARL. Der eksisterer dog fortsat forskelle, sarligt i forhold til
praesentation og oplysningskrav (PwC, 2025, p. 213).

Bestemmelser vedrerende investeringsejendomme findes i:

e ARL § 33 Generelt om indregning og méaling

e ARL § 36 Forste indregning

e ARL § 38 Lobende vardiansattelse til dagsvardi

e ARL §§ 53, 59, 60 og 64 Praesentation i &rsrapporten
e IAS 40 Investeringsejendomme

e JFRS 13 Opgorelse af dagsverdi

Hovedessensen 1 drsregnskabsloven er, at arsregnskabet skal give et retvisende billede af
virksomhedens aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat jf. ARL § 11. I forlengelse
heraf, er der en reekke fundamentale krav, som virksomheder 1 al veesentlighed skal opfylde ved
afleggelse af drsregnskabet. Inden der rettes fokus mod den regnskabsmassige behandling af
investeringsejendomme samt bestemmelser herfor, er det vasentligt at opnd en forstaelse af de

grundleggende krav til arsrapporten.

12
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2.2 Regnskabsmaessige krav

De grundlaeggende krav til rsrapporten er beskrevet i arsregnskabslovens kapitel 3, §§ 11-16.
Disse krav er sammenfattet i en begrebsramme, som har til formdl at sikre ensartede
retningslinjer for udarbejdelsen af arsrapporten. Begrebsrammen understotter ligeledes
opfyldelsen af generalklausulen om et retvisende billede og kan ifelge EY’s ”Indsigt i

arsregnskabsloven 2024/25 11. udgave” inddeles i1 5 niveauer.

Malsaetning Arsregnskabsloven

Niveau 1 Brugernes informationsbehov

v Lovens kapital 3

Niveau 2 Kvalitetskrav

h 4

Malesystemer

Bilag 1

i Definition af elementer
Niveau 3 efinition af elemente Arsrapportens elementer

b 4

Niveau 4 Indregning og maling

Lovens detailbestemmelser

Niveau 5 Klassifikation og prasentation

Grundlaeggende forudszetninger §13
Figur 2 - Begrebsrammens 5 niveauer, Indsigt i arsregnskabsloven 2024/25, 11. udgave, EY, side 49

2.2.1 Brugernes informationsbehov og kvalitetskrav

Arsrapporten har til formal at formidle finansiel og ikke-finansiel information om
vitksomheden. Den skal imedekomme informationsbehovet hos virksomhedens
regnskabsbrugere, hvilket kan vere relevant for savel skonomiske som virksomhedspolitiske
beslutningstagere. Omfanget af regnskabsbrugere athanger af den enkelte virksomhed, hvorfor
informationsbehovet varierer. Begrebsrammen tager udgangspunkt 1 antagelser om

regnskabsbrugernes typiske informationsbehov (EY, 2025, p. 49).
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ARL § 12 stiller kvalitetskrav til de oplysninger, som &rsregnskabet skal indeholde for at
opfylde kravet om et retvisende billede. For at sikre, at arsregnskabet opfylder kvalitetskravene
til informationerne, opererer begrebsrammen med to fundamentale kvalitative egenskaber, som

ogsa er afspejlet i drsregnskabsloven:

e Palidelighed — ARL § 12 stk. 2
e Relevans — ARL § 12 stk. 3

Pélidelighed forudsetter, at informationer kan verificeres. Herved forstés, at en regnskabspost

er fuldstendig og regnskabsbrugeren har de nedvendige oplysninger.

Desuden skal der ske efterlevelse af forsigtighedsprincippet. Regnskabsmaessige vurderinger
ma ikke vare for optimistiske eller for pessimistiske, og dermed forvride regnskabsbrugerens
opfattelse af virksomheden. Afslutningsvis ma der hverken eksisterer fejl eller vaesentlige

udeladelser, som vil pavirke prasentationen af regnskabsposter.

Arsrapporten skal oplyse om forhold, som har relevans for regnskabsbrugeren. Information er
relevant, hvis den kan pavirke regnskabsbrugerens ekonomiske eller virksomhedspolitiske

beslutningstagen om virksomheden (EY, 2025, p. 52).

2.2.2 Definition af elementer

Arsregnskabet bestdr af en balance og resultatopgerelse, som begge er defineret i
arsregnskabsloven bilag 1C. Balancen bestdr af aktiver og forpligtelser, mens

resultatopgerelsen viser indtaegter og omkostninger.

Investeringsejendomme indregnes 1 balancen efter de almindelige bestemmelser for indregning
af aktiver. I arsregnskabsloven bilag 1C er aktiver defineret “Ressourcer, som er under
virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begivenheder, og hvorfra fremtidige
okonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden”. Endvidere inddeles aktiver i
anlegsaktiver og omsatningsaktiver. Investeringsejendomme klassificeres som materielle

anlegsaktiver.
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2.2.3 Indregning og maling

Arsregnskabslovens § 33 fastsatter bestemmelserne for indregning af aktiver i balancen. Et
aktiv skal indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige okonomiske fordele vil
tilflyde virksomheden og aktivets vaerdi kan méles palideligt jf. ARL § 33. Betingelsen om at
veerdien skal kunne males palideligt jf. ARL § 12 stk. 2 satter derfor grenser for indregningen

af aktiver.

Aktiver skal ved forste indregning males til kostpris jf. ARL § 36. Hovedreglen er, at aktiver
efterfolgende skal méles til kostpris, medmindre andet fremgér af saerlige bestemmelser for de
specifikke aktiver. Arsregnskabsloven giver mulighed for at vardiansztte aktiver og
forpligtelser i henhold til evrige bestemmelser, der gelder for den enkelte aktivtype. Det er
derfor vaesentligt at analysere de specifikke bestemmelser og lovgrundlag, der galder for
investeringsejendomme, frem for udelukkende at basere sig p4 hovedbestemmelsen i ARL §
36. Den konkrete behandling af indregning og méling af investeringsejendomme undersoges

narmere i kapitel 3.

2.2.4 Klassifikation og presentation

Klassifikation og prasentation sikrer arsrapportens korrekte fremtraeden. Arsregnskabslovens

bilag 2 indeholder et kontoskema for henholdsvis balancen og resultatopgerelsen.

Klassifikation vedrerer kategoriseringen af aktiver, forpligtelser, indtegter og omkostninger.
Korrekt klassifikation er afgerende for overholdelse af regnskabsregler og for, at

regnskabsbrugeren kan opna en retvisende forstéelse af virksomhedens ekonomiske forhold.
Prasentation omhandler, hvordan de klassificerede oplysninger fremvises i arsrapporten.
Korrekt preesentation er et udtryk for, at transaktioner og begivenheder er passende specificeret

og tydeligt forklaret. Desuden skal tilknyttede noter vaere relevante og forstéelige.

Kapitel 3 indeholder en dybdegaende gennemgang af de relevante regler om klassifikation og

prasentation 1 relation til investeringsejendomme.
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2.2.5 Grundlaeggende forudsatninger
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Begrebsrammen udmentes 1 en rekke grundleggende forudstninger. For at drsrapporten

opfylder sit formél om at give et retvisende billede af virksomhedens ekonomiske situation,

skal arsrapporten udarbejdes efter disse grundleeggende forudsztninger jf. ARL § 13. Der er i

alt identificeret ti grundleeggende forudsatninger, som opsummeres jf. Figur 3.

Vesentlighed

Periodisering

Konsistens

Formel
kontinuitet

Figur 3 - Grundleggende forudscetninger, Regnskabshandbogen 2025, PwC, side 75

Arsrapporten skal udarbejdes pd en klar og overskuelig méda.

Der skal tages hensyn til de reelle forhold frem for formaliteter uden reett
indhold. Indheld frem for formalia indebeerer, at det er vigtigere at vise
det reelle indhold af et givent forhald frem for alene at henholde sig til
de formelle karakteristika. Substansprincippet indebesrer derfor ogsé, at
transaktioner, som hver issr skulle behandles sfter bestemte regler, kan
risikere at skulle behandles anderledes, hvis de ses | en sammenhzng.

Alle relevante forhold skal indg# i rsrapporten, medmindre de er ubetyde-
lige. Anses flere ubetydelige forhold tilsammen for at vare betydelige, shal
de medtages | rerapporten. Regnekabsinformation er veesentlig, hvis fiejl

i informationen, udeladelser eller sloring af den pagesldends information
med rimelighed kan forventes at ville kunne pavirke en regnskabsbrugers
beslutninger. Vesentlighed skal altid wurderes ud fra de specifikke forhold i
den enkelte virksomhed.

Driften af en aktivitet formodes at fortsstte, medmindre den ikke skal aller
ikke antages at kunne fortsEtte. Afvikdes en aktivitet, skal kiassifikation og
aopstilling samt indregning og méling tilpasses denne afvikling, men alene
inden for lowens bestemmelser. Er denne forudsstning ikke opfyldt, skal
der i redegoreisan for anvendt regrskabspraksis gives oplysning om, pa
vilket grundlag Arsrapporien i stedet er udarbejdet.

Forsigtighed skal ses | sammenhaeng med neutralitet. Regnskabsmess-
sige skon skal veere underbyggede og neutrale. Enbver veerdi=ndring shal
preesenteres uanset indvirkningen pa egenkapital og resul L
Anvendelse af forsigtighedsprincippet ma dog ikke fore til en overdreven
forsigtighed i regnskabet.

Transaktioner, begivenheder og veerdisndringer skal indregnes, nar de
indtra=fier, uansst tidspunktet for betaling. Det indebaerer, at der skal tages
hensyn til indteegter og omkostninger vedrorende den regnskabsperiode,
Arsrapporten omfatter. Pengestremsopgerelsen skal dog ikke wdarbsjdes
under hensyntagen til dette princip.

Indregningsmetoder og malegrundlag skal anvendes ensartet for samme
kategori af forhold.

Hver transaktion. begivenhed og veerdisendring skal indregnes og males
lhwver for sig. igesom de enkelte forhold ikke ma modregnes med hinanden.

Det betyder, at modregning af aktiv og passivposter eller modregning af
omkostnings- og indteegisposter som altovervejende hovedregel ikke ma
forekomme i drsrapporten. Eksempelvis mé et tigodehavends hos an
dehbitor ikke wden videre modregnes med en finansiel forpligtelse til den
samme virksomhed. Hver enkelt regnskabspost skal i sig selv give udtng
fior regnekabspostens vaerdi.

Balancen primo regnskatrsiret skal svare il balancen ultimo det foregé-
ende regnskabsén
Det kr=ves. at regnskabsér, opstiling, kassifikation, konsoliderings-

metodes, indregningsmetoder og malegrundlag samt den anvendte
monetzre enhed ikke m& andres fra &r fil &c

Kravet om reel kontinuitet giver mulighed for at udarbejde regnskabs-
analyser for udviklingen | en virksomhed.

De grundleggende forudsatninger skal vare opfyldt for en virksomhed kan aflegge et

lovmassigt retvisende arsregnskab. Arsrapporten er implicit bygget pa disse forudsetninger,

og er med til at tilgodese regnskabsbrugeren, da dette skaber rammerne for gennemskuelighed

og sammenlignelighed — bade mellem regnskabsar, og mellem forskellige virksomheder (PwC,

2025, p. 75).
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2.3 Delkonklusion

Det kan pé baggrund af denne gennemgang konstateres, at kernen i arsregnskabsloven er den
generelle klausul om et retvisende billede jf. ARL § 11. Begrebet kan vare ret ukonkret ved
forste ordlyd. Derfor er de 1 &rsregnskabsloven indarbejdet en begrebsramme, som leder til en
reekke grundlaeggende forudseatninger, der skal opfyldes ved afleggelsen af arsregnskabet. Den
regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme skal derfor kunne afspejles i1 disse

forudsatninger.

Derudover kan det konstateres, at korrekt verdiansettelse af investeringsejendomme er af
afgerende betydning, da indregning, méling, klassifikation og prasentation spiller en central
rolle 1 forbindelse med at opfylde kravet om et retvisende billede. Udover at den
regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme skal kunne afspejles 1 de
grundleeggende forudsatninger, kan det ogsd konkluderes, at der findes specifikke
bestemmelser for investeringsejendomme. Disse skal opfyldes for at sikre, at drsregnskabet er
lovmaessigt korrekt og retvisende. Reglerne om  specifikke bestemmelser for

investeringsejendomme underseoges nermere i det folgende kapitel.
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Kapitel 3

I kapitlet indsnavres projektet yderligere, med henblik pa at analysere den regnskabsmaessige
behandling, samt at forstd principperne for indregning og maéling. Desuden analyseres
anvendelsen af forskellige verdiansettelsesmodeller. Gennemgangen sker i lyset af de
overordnede bestemmelser i ARL, som er gennemgéet i forrige kapitel. Indledningsvist er det

relevant at skabe en forstéelse af, hvordan en investeringsejendom defineres.

3.1 Investeringsejendomme

Investeringsejendomme defineres som grunde og bygninger eller en del af en bygning, som
besiddes for at opné lejeindtagter, kapitalgevinst eller begge dele (PwC, 2025, p. 239).
IAS 40 giver folgende eksempler pa investeringsejendomme (IFRS, 2025):

e Grunde, der besiddes med henblik pa langsigtet kapitalvekst snarere end med henblik
pa kortsigtet salg som led i den normale forretningsdrift.

e Grunde, der besiddes til en aktuel ubestemt fremtidig anvendelse. (Hvis en virksomhed
ikke har besluttet, at den vil anvende jorden som ejerbolig eller til kortsigtet salg som
led i den normale forretningsdrift, anses grunden for at vaere besiddes med henblik pé
kapitalvaekst.)

e Bygninger, der ejes af virksomheden (eller et brugsretsaktiv vedrerende en bygning, der
besiddes af virksomheden) og er udlejet i henhold til en eller flere operationelle
leasingaftaler.

e Bygninger, der stir tom, men som besiddes med henblik pé udleje i henhold til en eller
flere operationelle leasingaftaler.

e Ejendomme, der er under opferelse eller udvikling til fremtidig anvendelse som

investeringsejendom.
Til trods for ovenstdende definition af en investeringsejendom, kan det stadig vare vanskeligt

at afgere hvorvidt der er tale om en investeringsejendom og de regnskabsmaessige regler herom.

Der er jevnfor PwC’s regnskabshdndbog 2025 opstillet folgende beslutningstree:
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Anvendes mere end en
ubetydelic

L5l dommen i
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til administration,
produktion mw.?

Domicilejendom
Materielt anlaagsaktiv.
Indregnes og méles
som evrige materielle
anlazgsaktiver

Er formdlet med
ejendommen at opna
tast | form af ind-
tjiening fra udlejnings-

Investerings-
ejendom

Kan males til dags-

vaerdi med vaerdi-
regulering over resultat-

opgerelsen eller til
kostpris med fradrag af

ned- og afskrivninger

Genovervej
formalet/
anvendelsen

Figur 4 - Beslutningstree, Regnskabshdndbogen 2025, PwC, side 241

Maj 2025

I afsnit 2.2.4 blev det konstateret, at investeringsejendomme tilherer kategorien anlegsaktiver,

herunder materielle anlaegsaktiver. Derfor er det relevant at gennemga den grundleggende

praksis for behandling af materielle anlegsaktiver, og 1 forlengelse heraf, hvad der er serligt

ved den regnskabsmassige behandling af investeringsejendomme.

Investeringsejendomme indregnes i balancen efter bestemmelsen i ARL § 33, som er yderligere

beskrevet i afsnit 2.2.3. Ved forste indregning méles veerdien til kostpris jf. ARL § 36, hvorefter

der er mulighed for méling til dagsverdi efter bestemmelsen i arsregnskabslovens § 38 stk. 1

(Erhvervsstyrelsen, 2023).

c &
RegnSkabSklasse - (me”em) -

Lovens hovedregel for investeringsejendomme
Alternativ 1 for investeringsejendomme

Alternativ 2 for investeringsejendomme

(udgar!)

Maling af finansielle forpligtelser tilknyttet

investeringsejendomme

Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger (§ 36)

Dagsvardi med vardiregulering i resultatopgerelsen
(§38)

Dagsvardi med opskrivning over egenkapitalen, fradrag

af afskrivninger og bindingskrav pa egenkapitalen (§ 41)

Amortiseret kostpris

Dog mulighed for maling til dagsvaerdi ved tilvalg af § 37,

stk. 5, hvis alle finansielle instrumenter behandles efter
IFRS-standarderne

1) Metoden kan ikke anvendes fra regnskabsar, der begynder den 1. juni 2024 eller senere.

Figur 5 - Mdling af investeringsejendomme, Indsigt i drsregnskabsloven 2024/25, 11. udgave, EY, side 304
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Som angivet ovenfor, findes der overordnede to malemetoder: kostpris og dagsverdi. I afsnit
3.2.1 0g 3.2.2 foretages en gennemgang af centrale forhold vedrerende disse begreber, herunder

hvad der forstas ved henholdsvis méling til kostpris og maling til dagsvardi.

3.2.1 Kostpris

Ved indregning og maling til kostpris, felger den regnskabsmessige behandling af
investeringsejendomme de generelle bestemmelser for materielle anlagsaktiver. Det kan i
praksis vere svart entydigt at definere hvad der indgar i kostprisen. ARL § 40 angiver, at
kostprisen indebarer alle omkostninger, der er foranlediget af anskaffelsen, samt de

omkostninger, som direkte kan henfores til aktivet.

For investeringsejendomme vil kostprisen oftest besta af kebsprisen og de omkostninger, der
direkte kan henfores til erhvervelsen, eksempelvis advokatsaler og tinglysningsafgifter.
Derudover skal omkostninger vedrerende udfert arbejde pé investeringsejendommen tillegges

ejendommens regnskabsmassige vaerdi nar (PwC, 2025, p. 254):

e de afholdte omkostninger forventes at medfere en foregelse af
investeringsejendommens dagsverdi, og

e omkostningerne kan males palideligt.

c c
_-

Hovedregel Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger
Alternativ metode Dagsvaerdi med fradrag af afskrivninger, jf. § 41

Indregning af IPO pa egenfremstillede

materielle aktiver Valgmulighed
Indregning af finansieringsomkostninger Valgmulighed
Krav om dekomponering Ja
Krav om afskrivning Ja
Krav om lpbende revurdering af restvardi og

. Ja
brugstid
Krav om nedskrivning ved vardiforringelse Ja

Figur 6 - Materielle anleegsaktiver, Indsigt i arsregnskabsloven 2024/25, 11. udgave, EY, side 291

20



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

Ved indregning og maéling til kostpris, skal aktivets komponenter behandles som et sarskilt
aktiv, hvis de enkelte komponenters levetid afviger vaesentligt fra hinanden. Aktivet afskrives
over den fastsatte levetid, og hvis der er foretaget dekomponering, afskrives der over de
respektive levetider for komponenterne. Desuden skal restvardien og brugstiden for aktivet
lobende revurderes. Der skal ske nedskrivning, hvis genindvindingsverdien er lavere end den

regnskabsmeessige verdi (EY, 2025, p. 291).

3.2.2 Dagsverdi

Efter forste indregning kan investeringsejendomme lgbende reguleres til dagsverdi jf. ARL §
38. Ved brug af denne malingsmetode, skal der ikke foretages lebende afskrivninger, da

vardiforringelsen vil vare afspejlet i dagsverdireguleringen.

Investeringsejendomme kan maéles til dagsverdi med vardiregulering i resultatopgerelsen jf.
ARL § 38 eller med regulering over egenkapitalen jf. ARL § 41. Den sidstnavnte metode kan
ikke anvendes fra regnskabsér, der begynder den 1. juni 2024 eller senere, hvorfor denne
vaerdireguleringsmetode ikke behandles i projektet. At male til dagsveaerdi er hyppigt anvendt i
danske virksomheder, da det oftest er dagsvaerdien, som giver det mest retvisende billede og

defineres i ARL bilag 1D nr. 2:

“Dagsvcerdien er det belob, hvormed et aktiv kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes

ved transaktioner mellem af hinanden uafhcengige parter.”

Konkret betyder det, at dagsvardien er svarende til kebs-/salgsprisen for aktivet, og i denne

sammenhang, investeringsejendommen.

ARL § 38 henviser til, at bestemmelserne i § 37 finder anvendelse ved maéling af
investeringsejendomme til dagsveerdi. Bestemmelsen i ARL §38 angiver imidlertid ikke,
hvordan dagsverdien konkret skal fastsattes, hvorfor der indhentes inspiration fra de
internationale standarder. I denne sammenheeng fortolkes opgerelsen af dagsvaerdien i

overensstemmelse med IFRS 13, som anses for velegnet til at opfylde bestemmelserne i ARL
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§ 37. IFRS 13 angiver en preciseret vejledning til, hvordan investeringsejendomme males til

dagsverdi (Erhvervsstyrelsen, 2023).

IFRS 13 inddeler dagsverdimaling i et hierarki, det sakaldte dagsverdihierarki. Hierarkiet er
rangeret fra niveau 1 til 3 (PwC, 2025, p. 255):

1. Veardiansettelse baseret pd noterede priser i et aktivt marked, hvor prisen anvendes
direkte. Dette henfores til ARL § 37 stk. 1, 2. pkt.

2. Veardiansattelse baseret pa observerbare priser 1 et aktivt marked, hvor prisen er direkte
eller indirekte observerbar. Dette henfores til ARL § 37 stk. 1, 3. pkt.

3. Veardiansattelse baseret pa ikke-observerbare input, hvor input er baseret pa antagelser,
som en normal markedsdeltager vil gere sig 1 forbindelse med veardiansattelse af

aktivet. Dette henfores til ARL § 37 stk. 1, 4. pkt.

Da investeringsejendomme ikke handles pa et aktivt marked, kan de som udgangspunkt ikke
maéles til dagsvaerdi ud fra niveau 1, og dermed heller ikke efter ARL § 37 stk. 1, 2. pkt. Den
nastbedste metode til brug for dagsvaerdimaling er niveau 2, som bygger pa observerbare priser
for ssmmenlignelige ejendomme i et aktivt marked. Dette forudsatter dog, at ejendommene er
sammenlignelige, hvilket kan vare udfordrende i praksis, da ejendomme ofte adskiller sig fra
hinanden i forhold til indvendige bestanddele, beliggenhed, indretning og sterrelse mv. Méling
til dagsveerdi efter niveau 2 medforer derfor en vis usikkerhed, da sammenligningsgrundlaget
sjeldent er helt retvisende. Dette oger risikoen for, at den fastsatte dagsverdi ikke afspejler den
faktiske markedsvardi, idet der kan vare forhold ved ejendommene, som ikke er direkte

henferbare til den pidgaldende investeringsejendom (PwC, 2025, p. 256).

Hvis der ikke findes observerbare priser for sammenlignelige ejendomme, skal dagsverdien
opgeres efter niveau 3. Det er erhvervsstyrelsens vurdering, at vardiansattelsen af
investeringsejendomme som udgangspunkt ber ske efter niveau 3 i dagsvaerdihierarkiet og
dermed efter ARL § 37 stk. 1, 4. pkt. (Erhvervsstyrelsen, 2023). Dagsverdien skal i si fald

beregnes ved brug af almindeligt anerkendte verdiansattelsesmodeller og -teknikker.
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3.3 Opgorelse af dagsverdien — vaerdiansattelsesmodeller

Der er hverken i arsregnskabsloven eller IFRS fastlagt specifikke vaerdiansattelsesmodeller,
som skal anvendes ved opgerelse af dagsvardien for investeringsejendomme. Som tidligere
naevnt, skal verdiansettelsen foretages ud fra anerkendte vaerdiansattelsesmodeller. De mest

udbredte og anvendte metoder er:

e Normalindtjeningsmodellen (den afkastbaseret model)

e Discounted cash flow (DCF-metoden)

Felles for disse er, at benytter et forrentningskrav ved opgerelsen af dagsverdien.
Forrentningskravet er en afgerende variabel, da selv mindre @ndringer i kravet kan have
betydelig indvirkning pa opgerelsen af dagsvaerdien (Erhvervsstyrelsen, 2023).
Forrentningskravet er et udtryk for det afkast, som en potentiel keber vil kraeve for sin

investering i ejendommen og bestér af folgende:

e Markedsrenteniveauet — den risikofrie rente
e Risikopreemien — som daekker bdde markedsrisici og de specifikke risici knyttet til den
konkrete investeringsejendom
o Markedsrisici kan blandt andet vedrere ejendommens beliggenhed, udbud og
eftersporgsel samt.
o Specifikke risici er blandt andet lejernes bonitet, tomgang, ejendommens stand,

og branchespecifikke risici.

Der udgives lebende markedsrapporter fra ejendomsvaluarer, hvori det konstaterede
forrentningskrav samt den gennemsnitlige markedsleje for de enkelte ejendomstyper i
forskellige byer og omrader fremgar for den pigaldende periode. Markedsrapporterne udger et
relevant udgangspunkt for fastsattelsen af forrentningskravet. Det er dog vasentligt at
understrege, at forrentningskravet altid ber tilpasses den konkrete investeringsejendom. Derfor
skal virksomheder altid foretage en kritisk vurdering af, om det konstaterede forrentningskrav
er retvisende for den pagaeldende ejendom, og om der er behov for justering. I forleengelse heraf
skal virksomheder vare i1 stand til at redegere for det anvendte forrentningskrav (Redmark,

2024).
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3.3.1 Normalindtjeningsmodellen (den afkastbaserede model)

Denne verdiansattelsesmodel tager udgangspunkt i ejendommens forventede normaliserede
driftsafkast, forrentningskravet samt eventuelle serlige forhold. Normalindtjeningsmodellen
forudsetter, at ejendommens fremtidige pengestremme forventes at vare stabile pad lang sigt,
mens storrelsen pa udsvingene i pengestreammene vil have indflydelse pé ngjagtigheden af den
beregnede verdi (PwC, 2025, p. 258). Ved opgerelsen af driftsatkastet skal der tages hegjde for

en rekke potentielle reguleringer og forhold, herunder (Erhvervsstyrelsen, 2023):

e Om de nuvarende lejeindtegter er pa niveau med markedslejen?

e Eventuelle forskelle mellem erhvervslejemal og privatlejemal.

e Om der er aftalt lejerabatter i en uopsigelighedsperiode?

e Om éarets vedligeholdelsesomkostninger er pd niveau med et normaliseret &r?

e Om arets tomgangsprocent er pa niveau med fremtidige tomgangsperioder?

Desuden anerkender IFRS 13, at en investeringsejendoms udviklingspotentiale udger en
vaesentlig  faktor ved  fastsettelsen af  dagsveerdien. Ved anvendelse  af
normalindtjeningsmodellen kan dette eksempelvis komme til udtryk gennem

(Erhvervsstyrelsen, 2023):

e en &ndret fremtidig pengestrom ved tildeling af byggerettigheder pa en grund

e ®ndret driftsafkast og forrentningskrav ved @ndret brug af ejendommen

De grundleggende forudsetninger for dagsvaerdiberegningen skal indgéd i noteoplysningerne
jf. ARL § 58 a, stk. 2. Herunder skal det skal kunne dokumenteres, hvorvidt der er taget hojde

for investeringsejendommens udviklingspotentiale.

Fastsattelse af dagsvaerdien af investeringsejendomme ved brug af normalindtjeningsmodellen

kan overordnet set reduceres til en ligning:

D di Driftsafkast 100 + Gori leri
= *
agsverdi Forrentningskrav + @vrige reguleringer
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Normalindtjeningsmodellen anvendes ofte 1 praksis, da den er relativt simpel at arbejde med.
Driftsafkastet baseres pa investeringsejendommens lejeindtaegter og driftsomkostninger,
hvilket er forholdsvis nemt at opgere. Det er dog vigtigt, at der i denne opgerelse tages hajde
for tidligere navnte reguleringer og forhold. Den primare udfordring ved anvendelsen af
modellen knytter sig til fastsattelsen af det korrekte forrentningskrav. Det bemarkes dog, at
tilsvarende udfordringer ogsa geor sig galdende ved anvendelse af mere avancerede
vardiansattelsesmodeller som eksempelvis DCF-metoden. De vesentligste usikkerheder ved
modellen relaterer sig til korrekt héndtering af sarlige forhold samt fastsattelsen af det
anvendte forrentningskrav, som er to negleparametre i opgerelsen af investeringsejendommens

dagsveerdi.

3.3.2 Discounted cash flow (DCF-metoden)

Discounted cash flow, som oversat til dansk kaldes diskonteret pengestrem, er en
verdiansettelsesmodel, hvor investeringsejendommens verdi  beregnes ved at
tilbagediskontere fremtidige betalingsstremme til nutidsveerdi (PwC, 2025, p. 258). Det vil sige,
at fremtidige ind- og udbetalinger vedrerende ejendommens drift omregnes til deres verdi pa
et givent tidspunkt (Den danske ordbog, 2025). Denne tilbagediskontering sker ved anvendelse
af en diskonteringsrente, der 1 praksis ofte fasts®ttes med udgangspunkt i1 samme
forrentningskrav, som anvendes i normalindtjeningsmodellen. Derfor bygger DCF-metoden pa
mange af de samme antagelser og forudsatninger som normalindtjeningsmodellen

(Erhvervsstyrelsen, 2023).

Forskellen mellem de to modeller ligger primert 1 detaljegraden. DCF-metoden tillader en
hejere grad af specificering, idet den omfatter en budgetperiode, hvor der kan indarbejdes
detaljerede forventninger til fremtidige pengestromme. Det kan blandt andet vare justeringer
af faktorer som lejeindtegter, tomgangsperioder, vedligeholdelse- og forbedringsomkostninger
mv. Budgetperiodens lengde afhanger af forholdene omkring den enkelte ejendom, men
streekker sig typisk over en arrekke. Desuden indeholder DCF-metoden en terminalperiode,

som omfatter de langsigtede, stabile lejeindtegter (EY, 2025, p. 314).
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Budgetperiode Terminalperiode

FCF(1) | | FCF(2) | | FCE(3) | | FCF (4) FCF (5+) | ——

A

Nutidsvardi af budgetperiode

Nutidsvaerdi af terminalperiode —

(I =r

Markedsvardi af investeringsejendom

Figur 7 - DCF-modellen illustreret - Egen tilvirkning

I budgetperioden skal lejeindtegter og driftsudgifter palegges et inflationstilleg, som dog
modregnes ved tilbagediskonteringen, eftersom diskonteringsrenten allerede indeholder en
kompensation for inflationsforventninger (EY, 2025, p. 314). I terminalperioden indregnes
derimod ikke noget seerskilt inflationstilleg, da denne periode baseres pa et normaliseret

driftsafkast.

Forrentningskravet for terminalperioden fastsettes pd samme made som i
normalindtjeningsmodellen. Dog kan det vere relevant at operere med forskellige
forrentningskrav i henholdsvis budgetperioden og terminalperioden, s&rligt 1 tilfeelde hvor der
1 budgetperioden er gennemfort vaesentlige forbedringer, som har betydelig indvirkning pé

investeringsejendommens stand.

DCF-metoden  betragtes som et mere praecist veardiansettelsesvaerkto] end
normalindtjeningsmodellen, primart grundet mulighederne for at tilpasse de fremtidige
pengestromme, saledes datagrundlaget afspejler den mest retvisende ekonomiske virkelighed
(Erhvervsstyrelsen, 2023). En vasentlig usikkerhed ved modellen er dog fastsettelsen af
diskonteringsrenten, herunder forrentningskravet, som skal afspejle relevante risici,
markedsforhold og inflationsforventninger. Desuden ligger en stor del af den samlede vaerdi
ofte 1 terminalperioden, hvorfor selv mindre @ndringer i forrentningskravet kan have vasentlig

betydning for investeringsejendommens vardi.
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3.3.3 OQvrige metoder

Som beskrevet i afsnit 3.2.2 er der ogsad mulighed for at veerdiansette ud fra dagsvardihierarkiet
metode 2, hvor vardianszttelsen baseres pa observerbare priser i et aktivt marked jf. ARL § 37
stk. 1, 3. pkt. For at denne metode kan anvendes retvisende, er det afgerende, at de
sammenlignelige handler er indgdet pd markedsvilkar og afspejler en tilstrekkelig hgj volumen

af ejendomshandler med ensartede karakteristika.
Ved vurdering af sammenligneligheden ber folgende faktorer indga (EY, 2025, p. 315):

e Ejendomstype

e Beliggenhed

e Stand og sterrelse

e Tomgang/udlejningsprocent

e Lejernes betalingsevne

Som det fremgar af afsnit 3.2.2 indebarer markedsmetoden en vis usikkerhed grundet
anvendelsen af et retvisende sammenligningsgrundlag. Dette ager risikoen for, at den opgjorte

dagsverdi ikke afspejler den reelle markedsveerdi.

Det ses desuden, at visse virksomheder anvender offentlige ejendomsvurderinger som grundlag
for veardiansa®ttelsen. Dette er ikke regnskabsmassigt retvisende, da offentlige
ejendomsvurderinger er udarbejdet i skattemaessig henseende og vil i1 de fleste tilfelde vare
opgjort pa et andet tidspunkt end balancedagen. Offentlige ejendomsvurderinger opfylder
derfor ikke de regnskabsmeessige regler om dagsverdi og tager saledes ikke hgjde for serlige

forhold vedrerende den konkrete investeringsejendom (EY, 2025, p. 316).

3.4 Praesentation 1 arsrapporten

Arsregnskabslovens bilag 2 indeholder skemakrav til &rsrapporten, som i udgangspunktet er
tilpasset produktions- og handelsvirksomheder. Ejendomsselskaber kan derfor have behov for
visse tilpasninger, s& regnskabspostens benavnelse giver regnskabsbrugeren et retvisende

billede af virksomhedens aktiviteter. Investeringsejendomme skal prasenteres pd en serskilt
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regnskabslinje 1 balancen som illustreret 1 Figur 8 nedenfor. Tilsvarende skal der i1
resultatopgerelsen fremgéd en serskilt linje for érets vardiregulering, hvis der males til

dagsveerdi jf. §§ 37-38.

AKTIVER NOTE 2024
Investeringsejendomme 15 34.712.087
Domicilejendom 15 201915
lgangvaerende projekter investeringsejendomme 15 436.275
Driftsmateriel og inventar 15 43142
Materielle aktiver i alt 35.393.419

Figur 8 - Udklip fra Jeudan A/S’ Arsrapport 2024

3.4.1 Oplysningskrav

Arsregnskabslovens § 53 fastslar, at der skal redegeres for de indregningsmetoder og
madlegrundlag, der er anvendt for posterne i1 balancen, resultatopgerelsen, noterne og
ledelsesberetningen. Det skal derfor fremgd af den anvendte regnskabspraksis, hvordan og
hvilke verdiansettelsesmetoder, der er brugt til indregning og méiling af
investeringsejendomme. For virksomheder, der afleegger arsrapport efter regnskabsklasse C og
D, er der desuden krav om udarbejdelse af anlegsnoter for investeringsejendomme. Det er
dermed ikke et direkte krav for virksomheder 1 regnskabsklasse B, men da
investeringsejendomme ofte udger en vasentlig andel af den samlede aktivsum, vaelger mange
virksomheder alligevel at medtage anlaegsnoten for at sikre regnskabsbrugerne de nadvendige

informationer.

Herudover skal der jf. ARL § 58 a, stk. 2 oplyses om centrale forudsatninger, der er anvendt
ved verdiansattelsen til dagsvaerdi i overensstemmelse med arsregnskabslovens § 37, stk. 1, 4.
pkt. (Erhvervsstyrelsen, 2023). Disse centrale forudsatninger skal prasenteres som bade
kvalitative og kvantitative oplysninger. Formélet er at imedekomme regnskabsbrugerens behov
for gennemsigtighed samt forstaelse for det grundlag, som veardiansattelsen bygger pa.
Eksempler pé centrale forudsatninger for investeringsejendomme, der méles til dagsvaerdi efter

§ 38, kan vaere (EY, 2025, p. 327):
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e FEjendomstype

e Beliggenhed

e Forrentningskrav / Diskonteringsrente
e Inflation

e Driftsomkostninger

e Tomgang

e Udviklingspotentiale

Det er afgarende for oplysningskravet, at der tages stilling til, hvilken verdiansettelsesmodel
der er anvendt, og at der redegeres for relevante forhold, som sikrer regnskabsbrugeren bedst

mulig indsigt 1 beregningen.

3.5 Delkonklusion

Pé baggrund af gennemgangen 1 dette kapitel kan det konkluderes, at den regnskabsmeessige
behandling af investeringsejendomme indeberer en reekke komplekse vurderinger og valg, som
har vasentlig indflydelse pd veardiansettelsen og den information, der formidles til
regnskabsbrugeren. Overordnet skal der tages stilling til, om investeringsejendomme skal méles
til kostpris eller dagsveaerdi, hvor sidstnavnte malingsmetode i1 hgjere grad anvendes, da den

oftest giver et mere retvisende billede af investeringsejendommens aktuelle vardi.

Ved méling til dagsverdi skal der anvendes anerkendte vaerdiansettelsesmodeller, herunder
normalindtjeningsmodellen og DCF-metoden. Felles for disse modeller er, at de athenger af
et forrentningskrav. DCF-metoden muligger sterre pracision af vardiansattelsen gennem
justering af fremtidige pengestremme 1 budgetperioden Det skal dog bemerkes, at begge
modeller er forbundet med en raekke usikkerheder, hvorfor Figur 9 er udarbejdet til at illustrere

disse forhold:
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Normalindtjeningsmodellen DCF-metoden

Fastlaeggelse af forrentningskrav / diskonteringsfaktor

Sken forbundet med evrige reguleringer

(s=rlige forhold)

Fastsattelse af inflationsrate

Fremtidige udsving 1 pengestromme Sken forbundet med budgetperioden

Sken forbundet med terminalperioden — evt.
endring af forrentningskravet

Vurdering af udviklingspotentialet

Figur 9 - Usikkerheder ved veerdianscettelsesmodeller - Egen tilvirkning

Arsregnskabsloven stiller desuden krav til praesentation og oplysningspligt, herunder sarskilt
prasentation af investeringsejendomme i balancen, redegerelse for valg af milemetode samt
beskrivelse af centrale forudsatninger for vardiansettelsen. Disse krav skal sikre

regnskabsbrugerens forstaelse og tillid til de aflagte regnskabsmaessige oplysninger.

Overordnet set kraever den regnskabsmeessige behandling af investeringsejendomme i hej grad
anvendelse af professionel demmekraft og faglig forstielse. Det er centralt at sikre
gennemsigtighed 1 de anvendte metoder og forudsatninger for vaerdiansettelsen, for at opna et
retvisende billede. Som illustreret i Figur 9, er der identificeret en raekke teoretiske usikkerheder
ved de to mest anvendte vardiansettelsesmodeller. Disse usikkerheder vil blive efterprovet 1

en analyse af praktiske eksempler, som forekommer 1 naste kapitel.
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Kapitel 4

Projektet har hidtil omhandlet overordnet regnskabsteori og relevant lovgivning, herunder
bestemmelser, der har til formal at sikre, at rsrapporten giver et retvisende billede jf. ARL §
11. Dette har dannet grundlaget for en videre undersegelse af den regnskabsmassige behandling
af investeringsejendomme og de tilherende vardiansettelsesmetoder. Det er i1 den
sammenheng konstateret, at der knytter sig en rakke usikkerheder til de forskellige
malemetoder. 1 dette kapitel analyseres, hvordan disse teoretiske usikkerheder héndteres i
praksis. Der rettes derfor fokus mod, hvordan nogle af Danmarks sterste bersnoterede

ejendomsselskaber tilgdr verdiansattelsen og handterer de forbundne usikkerheder.

Herudover efterproves veardiansattelsesmodellerne 1 en fiktiv case, med henblik péd at
undersoge folsomheden over for de identificeret usikkerheder, samt hvorledes dette pavirker
vardiansattelsen. Dette giver mulighed for at vurdere, hvilken model der i den konkrete

sammenhang bedst bidrager til at opnd et retvisende billede.

4.1 Sammenligning af ejendomsselskaber

Der er foretaget en analyse af d&rsrapporterne fra tre af de storste bersnoterede
ejendomsselskaber i Danmark malt pd markedsvardi, med henblik pé deres regnskabsmaessige
behandling af investeringsejendomme (SaxoBank, 2025). Analysen fokuserer serligt pa
beskrivelsen af anvendt regnskabspraksis samt prasentationen og oplysningerne i noterne til

arsrapporterne. Folgende ejendomsselskaber er udvalgt pa baggrund af sterst markedsverdi:

Instrument Markedsvaerdi
Jeudan A/S 11, 1mia. DKK
Prime Office A/S 619mio. DKK
Park Street A/S 486mio. DKK

Figur 10 - Saxolnvestor, Markedsvcerdi
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Alle tre selskaber afleegger regnskab i overensstemmelse med IFRS Accounting Standards,

samt de danske oplysningskrav for bersnoterede selskaber — svarende til regnskabsklasse D.

4.1.1 Jeudan A/S

Jeudan-koncernen er Danmarks sterste ejendoms- og servicevirksomhed. Koncernen rader over
en ejendomsportefolje bestdende af mere end 200 ejendomme til en samlet vaerdi pa over DKK
35 milliarder (Jeudan A/S, 2025). Det er relevant at analysere, hvordan Danmarks sterste
ejendomsselskab handterer den regnskabsmaessige behandling af investeringsejendomme, da
de potentielt fungerer som frontlgber for best practice, hvilket andre selskaber kan forventes at

afspejle sig i eller anvende som sammenligningsgrundlag.

Investeringsejendommene males ved ferste indregning til kostpris og efterfolgende til
dagsvardi. Dagsverdien fastsettes individuelt for hver enkelt ejendom med afsaet i et detaljeret
budget for det kommende driftsér, justeret for ikke-tilbagevendende forhold. Dagsvardien
males med udgangspunkt i en afkastbaseret verdiansattelsesmodel, mens kun to
investeringsejendomme verdiansattes ved brug af DCF-metoden. Den afkastbaseret model

bestar af folgende hovedelementer (Jeudan A/S, 2024, p. 201):

1. + Arlige lejeindteegter

+/- Eventuel regulering af eksisterende leje til ansldet markedsleje
- Driftsomkostninger

- Ind- og udvendig vedligeholdelse

- Administration = Nettoresultat (sum af 1 til 5)

/ Afkastprocent = Kapitaliseret nettoresultat (nettoresultat / 6)

+ Refusionssaldi

e A o

- Qvrige reguleringer

= Dagsveaerdi (kapitaliseret nettoresultat + 7 - 8)

Jeudan A/S beskriver i note 1 til arsrapporten, hvad de ovenstdende hovedelementer indebarer.

Det kan umiddelbart fremstd bemarkelsesverdigt, at en koncern af Jeudan A/S’ sterrelse ikke

anvender DCF-metoden, som ofte betragtes som mere detaljeret og dermed potentielt mere

32



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

pracis. Ifelge arsrapporten baseres verdiansattelsen pa det kommende driftsar frem for en
flerarig budgetperiode. Det fremgir dog, at posten “@vrige reguleringer” inkluderer
hensettelser til planlagte renoverings- og ombygningsopgaver. Denne tilgang kan medfere en
vis usikkerhed, idet der ikke foretages flerdrig vurdering pd ejendomsniveau. For at
imedekomme usikkerheder forbundet med denne skensbaserede tilgang har Jeudan A/S
udarbejdet folsomhedsanalyser. P4 side 15 i arsrapporten for 2024 analyseres effekten af
@ndringer 1 afkastkravet, mens side 20 indeholder en felsomhedsanalyse vedrerende
pavirkningen af @ndringer 1 lejeindtegter pr. kvm. Disse analyser bidrager til oget
gennemsigtighed for regnskabsbrugeren og giver dermed indsigt i, hvordan dagsvaerdien

pavirkes af centrale forudsetninger (Jeudan A/S, 2024, pp. 15-20).

4.1.2 Prime Office A/S

Prime Office A/S investerer i bolig-, kontor-, og erhvervsejendomme med attraktive
beliggenheder 1 Nordtyskland. Selskabet blev bersnoteret 1 2008 og har siden da foreget deres
ejendomsportefolje markant (Prime Office A/S, 2025).

Af &rsrapporten for 2024 fremgar det, at investeringsejendommene klassificeres efter niveau 3
1 dagsvardihierarkiet, da det er problematisk at sammenholde med markedspriser og
forrentningskrav for de enkelte ejendomme. Ejendommene verdiansettes ud fra en
afkastbaseret model, som tager udgangspunkt i reelle lejeindtegter og driftsudgifter for det

kommende ar (Prime Office A/S, 2024, p. 118).

Prime Office A/S indhenter eksterne vurderinger fra tyske valuarer for at kunne sammenligne
vardiansettelser (Prime Office A/S, 2024, p. 122). De tyske valuarer anvender DCF-metoden
til at male dagsverdien og tager dermed hejde for en rakke andre faktorer. Desuden
offentliggeres vurderingerne pa selskabets hjemmeside, sd de er tilgengelige for

regnskabsbrugeren (Prime Office A/S, 2025).

Den endelige dagsverdiméling fastsattes pa baggrund af selskabets egne beregninger og
resultatet af de eksterne vurderinger. I lighed med Jeudan A/S er der i arsrapporten udarbejdet

folsomhedsanalyser ved @ndring af forrentningskravet og lejeindtegter (Prime Office A/S,

2024, p. 134).
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4.1.3 Park Street A/S

Park Street A/S er et dansk ejendomsselskab med kontorer i henholdsvis Kebenhavn og
London. Deres ejendomsportefolje streekker sig over hele Danmark og bestar af

erhvervsejendomme i form af kontorer, detail og bolig (Park Street A/S, 2025).

Investeringsejendommene males til dagsvardi ved hjelp af en afkast baseret model. Denne
model er baseret pd en stabiliseret nettoleje, der kapitaliseres med en afkastprocent. Kun nér
oplysninger om en stabil markedsleje ikke er tilgengelig, anvender koncernen
vaerdiansettelsesmetoder sasom markedsmetoden eller DCF-metoden (Park Street A/S, 2024,

p. 49).

Modellen som Park Street A/S gor storst brug af bestar af folgende (Park Street A/S, 2024, pp.
49-50):

—

+ Arlig lejeindtagt (fuldt udlejet)

- Driftsomkostninger

= Nettodriftsindtaegt

- Kapitaliseringsgrad

= Markedsvardi for reguleringer og depositum
6 - Tomgangsomkostninger

7 - Renoveringsomkostninger

- Lejetab

X N kv N

+ Nutidsveerdi (NPV) af overudlejede elementer

—
o

. - Nutidsvaerdi (NPV) af underudlejede elementer

—
—

. + Kontantindskud

—_
[\S)

.+ Andet

[
(8]

. = Markedsverdi efter reguleringer og depositum
Strukturen i modellen har klare ligheder med den afkastbaseret model, som Jeudan A/S benytter.

Park Street A/S inkluderer dog en rakke yderligere elementer, der tilforer flere inputs til

vardiansattelsen, hvilket kan medvirke til storre pracision af dagsvardireguleringen.
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Herudover indeholder arsrapporten for 2024 folsomhedsanalyser, som illustrerer, hvordan
dagsvardien péavirkes ved @ndringer i de centrale forudsetninger. Det kan konstateres, at
@ndringer 1 afkastprocenten giver store udsving for dagsvaerdien (Park Street A/S, 2024, pp.
50-52).

4.1.4 Delkonklusion

Sammenligningen af vardiansattelsesmodeller hos Park Street A/S, Jeudan A/S og Prime
Office A/S viser, at alle tre selskaber anvender afkastbaserede modeller som grundlag for
opgorelsen af dagsvaerdien af deres investeringsejendomme. Der tages udgangspunkt i
ejendommens forventede driftsafkast samt et fastlagt forrentningskrav, som afspejler bade
markedsrisiko og ejendomsspecifikke forhold. Denne metode er veletableret i praksis og

anerkendt for sin relativt simple struktur.

Jeudan A/S og Park Street A/S’ tilgange minder om hinanden, men adskiller sig ved, at Park
Street A/S inkluderer flere inputs, hvilket giver mulighed for en mere praecis vardiansattelse.
Derudover inddrager begge selskaber felsomhedsanalyser, som klart viser, hvordan

dagsvardien pdvirkes ved @ndringer i centrale forudsetninger.

Overordnet set viser analysen, at selvom selskaberne tager udgangspunkt i samme overordnede
modeltype — den afkastbaserede model — adskiller de sig pa hver sin made. Park Street A/S og
Prime Office A/S udviser en mere analytisk tilgang sammenlignet med Jeudan A/S, vis model
i hgjere grad er baseret pa stabile og enkle forudsatninger. Det fremgar tydeligt, at brugen af
folsomhedsanalyser og dokumentation af forrentningskrav er centrale vaerktgjer 1 forbindelse
med at presentere en retvisende dagsverdi og imedekomme regnskabsbrugerens behov for

indsigt og sammenlignelighed.
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4.2 Case — Aalborg Byinvest ApS

Aalborg Byinvest ApS er et fiktivt ejendomsselskab, vis formal er at investere i og drive
erhvervsejendomme 1 Aalborg. Selskabet er nyopstartet ultimo 2023 og overtog sin forste
investeringsejendom 1. januar 2024. Ejendommen er bestaende af to adskilte butikslokaler i
stueetagen samt fire lige store erhvervslokaler/kontorer fordelt pa henholdsvis 1. og 2. sal.
Ejendommen er beliggende i Bredegade og dermed taet pa Aalborg centrum. Det er pa
nuvarende tidspunkt Aalborg Byinvest ApS’ eneste ejendom, men der er forventning om keb

af to mere 1 2025.

100m? 100m?
100m? 100m?
225m? 225m?

Figur 11 - Investeringsejendommen - Egen tilvirkning

Ejendommen er i alt 900m? fordelt pa 450m? butikslokaler, 400m? kontor samt 50m? opgang og
loftsrum til feelles opbevaring. Alle lokaler er udlejet pr. 1. januar 2024.

De to butikslejemal udlejes hver isar til en arlig leje pd DKK 519.740, og de fire kontorlejemal
udlejes til DKK 99.205. Dette giver en arlig lejeindteegt pA DKK 1.436.300. Den éarlige leje er
fastsat pa baggrund af en selvstendig undersogelse af niveauet for gennemsnitlig érlig leje for
henholdsvis butikslokaler og kontorer i Aalborg centrum jf. Bilag 1. Lejeindtaegterne er
inklusive felles driftsudgifter. Derudover atholder Aalborg Byinvest ApS omkostninger

vedrarende vedligeholdelse, administration og dertilherende.

Selskabet afleegger arsrapport efter regnskabsklasse B. Da det er forste regnskabsar, har
selskabet behov for assistance til, hvordan investeringsejendommen skal behandles

regnskabsmessigt. Herunder hvilke overvejelser, inputs og usikkerheder som er forbundet med
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vaerdiansettelsen. Desuden skal der foretages en vurdering af, hvilken vaerdiansattelsesmetode

der giver det mest retvisende billede.

4.2.1 Forste indregning — kostpris

Det blev klargjort i kapitel 3, at forste indregning skal ske til kostpris. Aalborg Byinvest ApS
overtog ejendommen pr. 1. januar 2024, hvorfor der skal ske indregning pr. den dato. Det er
vasentligt at vurdere, hvorvidt investeringsejendommen kan dekomponeres samt identificere
forskellige levetider og scrapvardier. Investeringsejendommen pa Bredegade kan

dekomponeres til folgende bestanddele:

Grund 5.600.000 5.600.000 Uendelig
Fundament og mursten 11.200.000 0 70 ar
Vinduer 1.400.000 0 20 ar
Tagkonstruktion 5.600.000 0 15 ar
Installationer 4.200.000 1.260.000 10 ar
Total 28.000.000  6.860.000

Figur 12 - Dekomponering - Egen tilvirkning

Kostprisen for ejendommen er DKK 28.000.000 og er inklusive alle direkte tilknyttede
omkostninger. Grunden er fastsat til at udgere 20% af den samlede kostpris, og restverdien
vurderes at vaere tilsvarende kostprisen, da der er tale om en central beliggenhed i1 Aalborg.
Desuden er levetiden uendelig, da en grund ikke vardiforringes over tid. Selve bygningen udger
naturligvis den sterste del af kostprisen og vurderes ikke at have en restvaerdi, til gengaeld er
der fastsat en lang levetid. Ligeledes vurderes vinduer og tagkonstruktion ikke at have vaerdi
ved endt levetid. Installationer er primert bestdende af genvexanleg, elevator, fibernet,
toiletfaciliteter, vandanleg samt andre praktiske installationer, som vurderes at have en verdi
ved endt levetid, da der forventes at foretages udskiftning inden disse er slidt helt op.
Levetiderne er estimeret og fastsat ud fra typiske levetider for disse bestanddele (EY, 2025, p.
293).

37



Mads P. Jergensen HD 2. del — Afgangsprojekt Maj 2025

I rsrapporten skal kostprisen prasenteres som en tilgang i aret, da der er tale om et nyanskaftet
aktiv. Ferste indregning af investeringsejendommen bliver derfor DKK 28.000.000

(kostprisen), og halvdelen af noten for investeringsejendomme kan hermed udarbejdes:

2024 [nvesterings-
ejendomme
Kostpris 1. januar 0
Tilgang 1 arets leb 28.000.000
Kostpris 31. december 28.000.000

Figur 13 - Note - Egen tilvirkning

4.2.2 Centrale foruds@tninger — dagsvaerdi

Som det blev defineret i kapitel 3, er det vigtigt at fastsatte centrale forudsatninger for
vardiansattelsen. Med andre ord er det afgerende for veerdiansattelsen at inddrage relevante

inputs. Der er for denne case folgende centrale foruds@tninger for vaerdiansattelsen:

Arlige lejeindtaegter

Eventuel regulering til ansldet markedsleje
Ejendomsudgifter

Forrentningsprocent / Diskonteringsfaktor
Inflation (DCF)

Budgetperiode & Terminalperiode (DCF)

YV V V V V VY

De érlige lejeindtaegter for Aalborg Byinvest ApS’ investeringsejendom er fastsat pd baggrund
af en undersogelse af huslejeniveauet pd en reekke lignende lejemal jf. bilag 1. Den arlige leje
pr. kvadratmeter for kontor er fastsat til DKK 992, butikslejemalene er opgjort til DKK 2.310
pr. kvadratmeter. Den totale drlige lejeindtaegt for investeringsejendomme bliver herved DKK

1.436.300.

For at kunne sammenholde den fastsatte leje med markedslejen, er der indhentet
markedsrapporter fra henholdsvis Nordicals og EDC jf. bilag 2 og 3 (Norcials, 2025, pp. 21-
31) (EDC, 2025, pp. 4-12). Der er pd baggrund heraf beregnet et gennemsnitligt lejeniveau for
kontor pd DKK 1.250 pr. kvadratmeter og for detail DKK 3.600 pr. kvadratmeter. Hvis der er
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en vesentlig afvigelse mellem den faktiske leje og markedslejen, er det afgerende at vurdere,
hvorvidt der skal reguleres til markedslejen. Dette skyldes, at der i erhvervslejelovens §13 er
anfort, at lejen kan reguleres til markedslejen, hvis den geldende leje er vaesentligt lavere eller
hojere end markedslejen. Markedslejen er derfor et mere korrekt udtryk for de arlige

lejeindtaegter.

Der vurderes i denne case at veere vesentlig afvigelse mellem lejeniveauerne, hvorfor der
reguleres til markedslejen. De arlige lejeindtagter, som vil blive anvendt til vaerdiansettelsen,

bliver herved DKK 2.120.000 jf. bilag 4.

Ejendomsudgifter bestar af alle udgifter forbundet med den lebende drift af ejendommen.
Ejendomsskat er fastsat pd baggrund af grundskyldspromillen i Aalborg (Vurderingsstyrelsen,
2024). Desuden er der estimeret udgifter i form af forsikringer samt el, vand og varme.
Administrationshonorar udger DKK 3.500 for hvert lejemal, og vedligeholdelsesudgifter er
ansléet til DKK 115 pr. kvadratmeter.

Kontor Detail Total
Lejeindtagter 396.819 1.039.480 1.436.300
Regulering til ansldet markedsleje 103.181 580.520 683.700
Arlige lejeindtegter 500.000 1.620.000 2.120.000
Ejendomsskat 19.501 21.939 41.440
Forsikringer 21.647 24.353 46.000
El, vand og varme 30.588 34412 65.000
Kloak og renovation 7.059 7.941 15.000
Administrationshonorar 14.000 7.000 21.000
Vedligeholdelsesudgifter 46.000 51.750 97.750
Arlige ejendomsudgifter 138.795 147.395 286.190
Nettoresultat 361.205 1.472.605 1.833.810

Figur 14 - Resultat af ejendom - Egen tilvirkning

Arlige lejeindtaegter og arlige ejendomsudgifter er praesenteret ovenfor. Der opnés herved et

nettoresultat pA DKK 1.833.810.
Det er tidligere 1 projektet blevet konstateret, at vaerdiansattelsen forudsatter anvendelsen af et

forrentningskrav, hvilket er afgerende for maling af dagsvardien. Forrentningskravet udger

samtidig en af de identificerede usikkerheder, som er forbundet med verdiansattelsen. Til
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fastsattelsen heraf er der anvendt markedsrapporter fra ejendomsmeglere — herunder EDC og
Nordicals jf. bilag 2 og 3 (EDC, 2025, pp. 21-31) (Norcials, 2025, pp. 4-12). Pa baggrund af

disse data er der fastsat forrentningskrav for henholdsvis kontor og detail. Forrentningskravet

tillagt en inflationsrate, er anvendt som diskonteringsfaktor i DCF-modellen.

Nordicals EDC Gennemsnit
Kontor 5,75% 5,75% 5,75%
Detail 6,25% 6,25% 6,25%
Gennemsnit 6% 6%

Figur 15 — Forrentningskrav — Bilag 4 -Egen tilvirkning

Udover en diskonteringsrente anvendes inflationsniveau i DCF-modellen. Den Europaiske
Centralbank har en mélsatning om, at inflationsniveauet i euroomradet skal ligge taet pa 2%
(Nationalbanken, 2025). Inflationen svinger markant, iser pa kort sigt, men hvis der kigges pa
niveauet gennem tiden, og der ses bort fra kriser, har inflationsniveauet ofte ligget omkring 2%
ifolge grafen fra Danmarks Statistik 1 bilag 5. Derfor er netop dette inflationsniveau anvendt
som grundlag for den regnskabsmaessige verdiansattelse af investeringsejendommen. Denne
inflationsrate anvendes som terminalvakst samt som reguleringsfaktor til indteegter og udgifter

1 budgetperioden.

Budgetperioden i DCF-modellen er angivet til at vaere 5 ar. Det vurderes at ejendommens drift
er nogenlunde stabil efter 5 ar, og at det dermed er en rimelig tidshorisont for fastsattelse af
fremtidige ekstraordinere ombkostninger, @ndring 1 lejeindtegter, samt effekten af

tomgangsperioder.

4.2.3 Normalindtjeningsmodellen

Som konstateret i kapitel 3, er der to anerkendte og oftest anvendte verdiansattelsesmodeller.
Normalindtjeningsmodellen vil i forste omgang blive anvendt til at opgere dagsverdien for
Aalborg Byinvest ApS’ investeringsejendom. Der er taget udgangspunkt i de centrale

forudsatninger, som er defineret 1 afsnit 4.2.2.
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Forrentningskravet 5.75% 6.25%
Normalindtjeningsmodellen Kontor Detail Total
Dagsvaerdi 6.281.821 23.561.685 29.843.506
Bogfoert veerdi 28.000.000
Arets vaerdiregulering 1.843.506

Figur 16 - Aalborg Byinvest ApS (Normalindtjeningsmodellen) - Egen tilvirkning

Da der er relativ markant forskel pa forrentningskravet ved kontor og detail, er det valgt at

opgore disse hver isa@r. Der henvises til bilag 6 for fulde opgerelse heraf. Dagsveardien for

investeringsejendommen kan ved normalindtjeningsmodellen opgeres til DKK 29.843.506, og

der opnas herved en vardiregulering pda DKK 1.843.506 pr. 31.12.2024.

Normalindtjeningsmodel
2024

Kostpris 1. januar
Tilgang i arets leb

[nvesterings-
ejendomme

0
28.000.000

Kostpris 31. december

28.000.000

Verdireguleringer 1. januar
Arets verdireguleringer

0
1.843.506

Veardireguleringer 31. december

1.843.506

Regnskabsmaessig vaerdi 31. december

29.843.506

Figur 17 - Note til Arsrapporten (Normalindtjeningsmodellen) — Egen tilvirkning

Anlagsnoten for investeringsejendomme 1 Aalborg Byinvest ApS’ arsrapport for 2024 er

praesenteret i Figur 17. Kostprisen prasenteres som en tilgang i balancen. Arets vaerdiregulering

indregnes 1 balancen med modpost som indtagt i resultatopgerelsen.
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Folsomhedsanalyse — Normalindtjeningsmodellen

Felsomhedsberegninger: Kontor Detail
Forrentningsprocenter (-0,25%) 5,50% 6,00%
Dagsveerdi 6.567.358 24.543.422
Forrentningsprocenter 5.75% 6.25%
Dagsveerdi 6.281.821 23.561.685
Forrentningsprocenter (+0,25%) 6,00% 6,50%
Dagsveerdi 6.020.078 22.655.466

Total

31.110.780

29.843.506

28.675.544

Figur 18 - Folsomhedsanalyse (Normalindtjeningsmodellen) - Egen tilvirkning

Maj 2025

Forskel

1.267.274

-1.167.961

Fastleggelse af forrentningskravet er en usikkerhed forbundet med maling af dagsverdien.

Derfor er det interessant at undersege, hvorvidt dette gor sig geeldende i et praktisk eksempel.

Figur 18 viser effekten af @ndringer 1 forrentningskravet pd +/- 0,25 procentpoint. Ved lavere

forrentningskrav vil ejendommen verdiansattes til DKK 1.267.274 mere end ved brug af de

oprindelige forrentningskrav. Modsat vil dagsvaerdien blive DKK 1.167.961 lavere ved et

hgjere forrentningskrav.

For et nyopstartet ejendomsselskab kan dette veere vaesentlige udsving. Med arlige lejeindtegter

pa DKK 1.436.300, svarer udsvingene i Figur 18 nesten til et ars omsatning.

4.2.4 DCF-metoden

Der vil i det folgende blive efterprovet en alternativ verdiansattelsesmodel, nemlig DCF-

metoden. I afsnit 4.2.2 er de foruds@tninger, der danner grundlag for de anvendte input 1

modellen, blevet gennemgaet og beskrevet.

DCF-metoden

Nutidsveerdi af budgetperiodens cash flow 7.304 858
Nutidsveerdi af cash flow efter budgetperioden 23 138.272
Dagsveerdi af investeringsejendom 30.443.130
Bogfert verdi 28.000.000
Arets vaerdiregulering 2.443.130

Figur 19 - Aalborg Byinvest ApS (DCF-metoden) - Egen tilvirkning
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Investeringsejendommens regnskabsmassige verdi kan ved denne model males til DKK

30.443.130, hvortil arets verdiregulering udger DKK 2.443.130.

Der er 1 budgetperioden taget hejde for tomgangsperioder. Butikslejemdlene er pa
lejekontrakter med uopsigelighedsperiode pa ti ar, og kontorlokalerne er pa kontrakter med
uopsigelighedsperiode pa to ar. Der er fra &r 2026 budgetteret med tomgangsperioder for
kontorlokalerne jf. beregninger i bilag 9. Tomgangsprocenten er fastsat pd baggrund af

markedsrapporter jf. bilag 2-4.

I &r 5 forventes der at vere ekstraordinare omkostninger forbundet med sterre reparationer og
vedligeholdelse, hvorfor der er budgetteret med yderligere omkostninger for DKK 250.000.

Der henvises til bilag 8 for illustration af anvendelsen af DCF-metoden.

DCF-metode
2024 [mvesterings-
ejendomme
Kostpris 1. jarmar 0
Tilgang i arets leb 28.000.000
Kostpris 31. december 28.000.000
Veerdireguleringer 1. januar 0
Arets vaerdireguleringer 2443130
Verdireguleringer 31. december 2443130

Regnskabsmeessig vaerdi 31. december 30.443.130

Figur 20 - Note til Arsrapporten (DCF-metoden) — Egen tilvirkning

Anlagsnoten udarbejdes pd samme vis som ved normalindtjeningsmodellen.
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Folsomhedsanalyse — DCF-metoden

Folsomhedsheregninger:

Veekst efter Diskonteringfaktor

budgetperiode 7.50% 7.75% 8.00% 8.25% 8.,50%
-0.50% 31.034.343 29.873.163  28.663.262 27.588.221 26.590.199
-0,25% 32.063.969 30.809.481 29.517.599 28.370.181 27.307.978
0% 33.187.198 31.827.218  30.443.130 29.214.697 28.080.970
0.25% 34.417.400 32.937.476  31.449.141 30.129.590 28.915.802
0.50% 35.770.623 34.153.473  32.546.609 31.124.038 29.820.203

Figur 21 - Folsomhedsanalyse (DCF-metoden) - Egen tilvirkning

Figur 21 viser effekten ved endring i diskonteringsfaktor og inflationsrate med +/- 0,25
procentpoint. Det ses, at méling af dagsvardien spander sig mellem DKK 26.590.199 og DKK
35.770.623. Dette understotter blot hvor afgerende den anvendte diskonteringsfaktor, og det

anvendte inflationsniveau, er for vardiansattelsen med denne model.

4.2.5 Delkonklusion

Casen om Aalborg Byinvest ApS illustrerer, hvordan valget af verdiansattelsesmodel har
vaesentlig betydning for fastsettelsen af dagsvaerdien af investeringsejendomme. I casen
anvendes bade normalindtjeningsmodellen og DCF-metoden, hvilket giver mulighed for at

sammenligne, hvordan forskellige modeller pavirker verdiansettelsen.

Normalindtjeningsmodellen er velegnet 1 tilfeelde, hvor pengestromme antages at vare stabile
og kun pavirket af fa reguleringer. Den er let at anvende og giver hurtigt et resultat af
ejendommens vaerdi. Simpliciteten indeberer samtidig en risiko for, at relevante forhold sdsom
udviklingspotentiale, fremtidige vedligeholdelsesarbejder og udsving i markedslejen ikke

indregnes tilstraekkeligt.

Anvendelsen af DCF-metoden i samme case demonstrerede en hgjere precision, idet modellen
tillader detaljeret budgettering af fremtidige pengestromme samt serskilt behandling af
terminalperioden. Iser for investeringsejendomme med planlagt udvikling, renovering eller
forventede @ndringer i lejeindtaegter, som det er tilfeldet for Aalborg Byinvest ApS. Modellen
giver et mere nuanceret billede af den potentielle fremtidige verdiskabelse, men kraver til

gengald et storre datagrundlag og flere forudsetninger, hvilket gger kompleksiteten.
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Analysen af casen bekrefter, at valget af model ber vurderes ud fra den konkrete ejendom. For
ejendomme med simple og stabile forhold kan normalindtjeningsmodellen vere tilstrekkelig
og effektiv. I tilfelde med flere variable og fremtidige @ndringer, som ved Aalborg Byinvest

ApS, er DCF-metoden mere egnet til at afspejle den reelle markedsverdi.
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Kapitel 5

5.1 Konklusion

Forst og fremmest kan det konstateres, at arsregnskabsloven indeholder specifikke krav til
indregning og maéling af investeringsejendomme. Disse krav udspringer af princippet om et
retvisende billede jf. ARL § 11, som understottes af en begrebsramme. Investeringsejendomme
kan indregnes til enten kostpris eller dagsverdi, hvoraf sidstnavnte metode anvendes mest, idet
den bedre afspejler markedsforholdene og derved den faktiske vardi. Arsregnskabsloven
suppleres af IFRS standarder, da bestemmelserne i ARL ikke er fyldestgerende i forhold til den

regnskabsmessige behandling af investeringsejendomme.

Analysen af verdiansettelsesmetoder har identificeret to anerkendte modeller:
Normalindtjeningsmodellen og DCF-metoden. Normalindtjeningsmodellen er praget af sin
enkelhed og anvendes hyppigt i tilfeelde med stabile pengestramme. Modellen kraver fa input
og giver et hurtigt overblik, men er begraenset 1 forhold til at inddrage udviklingspotentiale og
fremtidige risici. DCF-metoden tillader en mere detaljeret budgettering og en hejere grad af

preecision, men kraever til gengeld et omfattende datagrundlag og kvalificerede skon.

Usikkerhederne ved maling af dagsverdi er vesentlige, sarligt fordi modellerne 1 vid
udstrekning er athangige af skensbaserede forudsatninger sasom forrentningskrav,
inflationsforventninger, tomgangsprocenter og fremtidige lejeindtaegter. Folsomhedsanalyser
har vist, at selv sma &ndringer i disse variabler kan medfere betydelige udsving i den beregnede
dagsverdi. Derfor er det essentielt, at virksomheder dokumenterer deres antagelser og
kommunikerer dem i arsrapporten. Det sikrer ikke blot et retvisende billede, men ogsa oget

tillid fra regnskabsbrugerne.

Sammenligningen med tre af Danmarks sterste bersnoterede ejendomsselskaber viser, at alle
benytter sig af afkastbaserede modeller. Dertil indeholder arsrapporterne ngje redegerelser for
modellens inputs og dermed datagrundlaget. Alle tre selskaber anvender felsomhedsanalyser

for at age gennemsigtigheden i drsrapporten og herved verdiansattelsen.
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Casen om Aalborg Byinvest ApS efterprover anvendelsen af modellerne 1 praksis. Her
demonstreres det, hvordan normalindtjeningsmodellen og DCF-metoden hver is@r bidrager til
vardiansattelsen. Det kan konkluderes, at for en nystartet virksomhed som Aalborg Byinvest
ApS med forventede @ndringer 1 lejeindtaegter og fremtidige storre vedligeholdelsesarbejder,
er DCF-metoden den mest retvisende tilgang. Dette skyldes, at modellen tager hegjde for

fremtidige begivenheder og muligger en pracis estimering af vardien over tid.
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Bilagsoversigt
Bilag 1 — Opgerelse af lejeindtaegter
Butik i gigaden Ejendom fra Case M2 Arlig leje
Kilde Adresse Arlig Leje Storrelse m2 Leje pr. m2 Gns. Arlig Leje pr. m2 Butik 1 225 519.740
Colliers Bredegade 1B. St 658.900.00 343 1.920.99 2310 Butik 2 225 519.740
Colliers Gravensgade 10, St.  793.600,00 673 1.179,20 Kontor 1 100 99.205
Colliers @sterdgade 5, St Tv.  715.400,00 267 267940 Kontor 2 100 89205
Colliers ~ Osteragade 17, St Th.  477.750.00 126 3.791.67 Kontor 3 100 99.205
Colliers Nerregade 1, St 294.800,00 149 1.978,52 Kontor 4 100 99.205
Total lejeindtzgt 1.436.300
Kontor i gigaden
Kilde Adresse Arlig Leje Storrelse m2 Leje pr. m2  Gns. Arlig Leje pr. m2
Colliers Bispensgade 15, 1. 208.465,00 181 1.151,74 992
Nordicals Adelgade 12, 1. 188.450,00 175 1.076,86
EDC Bispensgade 22, 1. 198.000,00 272 727.94
EDC Boulevarden 30. 4. 294.760.00 296 995.81
EDC Maren Turis Gade 2 308.415,00 306 1.007.89

Bilag 2 — Nordicals markedsrapport

AKTUEL NETTOLEJE | AALBORG

BOLIG KONTOR DETAIL INDUSTRI

Priimaer leje pr. keam. Primaer leje pr. kvm. Primzer leje pr. kvm. Primaser Leje pr. kvm.

1.475kr. 1.200 kr. 3.200 k. 475 kr.
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Kontor

FORRETNINGER
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d. kvartal 2024

AFKAST

3. kvartal 2024

2. kvartal 2024

1. kvartal 2024

i, kvartal 2023

3.kvartal 2023

Maj 2025

2. kvartal 2023

PRIMAER 6,75 7.00 7.00 7,00 7,00 7.00 7,50
HILLERBD

SEKUNDER 7,50 8,00 8,00 8,00 8,00 8.00 8,50

PRIMER 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 375
K@BENHAVN

SEKUNDER 4,75 4,75 4,75 4,50 4,50 4,50 4,25

PRIMER 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50 5,25
ROSKILDE

SEKUNDER 875 8,75 875 8,75 8,75 8,50 8,50

PRIMER 6,25 6,25 6,25 6,00 6,00 5,50 5,25
KBGE

SEKUNDER 875 8,75 8,75 8,75 8,75 8,50 8,50

PRIMER 7,25 7,25 7,25 7,25 7,25 7,00 7,00
NESTVED

SEKUNDAER 850 8,50 8,50 850 8,50 8,50 8,50

PRIMER 6,75 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
SLAGELSE

SEKUNDAER 8,50 8,50 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25

PRIMER 6,75 6,75 6,75 6,75 6,75 6,50 6,00
ODENSE

SEKUNDAER 7.50 7,50 7,50 7.50 7.50 7,50 7.50

PRIMER .75 7.75 775 775 7,75 7,75 7.50
SVENDBORG

SEKUNDER 8.50 8,50 8,50 850 8,50 8,50 825

PRIMER 8.25 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25
SENDERBORG

SEKUNDER 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75

PRIMER 850 8,50 8,50 8,50 8,50 8,50 8,25
HADERSLEV

SEKUNDER 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75 9,75

PRIMER 8.25 8,25 825 8,25 8,25 8,25 8,00
ESBIERG

SEKUND/ER 9.75 9,50 9,50 9,50 9,50 950 9,50

PRIMER 6,50 6,50 6,50 6,00 6,00 6,00 575
KOLDING

SEKUNDER 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 7,75

PRIMER 6,50 £,50 6,50 6,00 6,00 6,00 575
VEILE

SEKUND/ER 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 7,75

PRIMER 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50
HORSENS

SEKUNDAER 8,00 £,00 7,50 7,50 7,50 7,50 7,50

PRIMER 7,75 7,75 7,75 7,50 7,25 7,00 7,00
HERNING

SEKUND/ER 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00

PRIMAER 575 5,50 5.50 5,50 5,50 550 5,50
SILKEBORG

SEKUND/ER 7,50 7.25 1.25 7,00 7,00 7.00 7,00

PRIMAR 4,75 4,75 4.75 4,75 4,75 4,75 475
ARRHUS

SEKUND/ER 6,25 625 6,25 6,25 6,25 6,00 575

PRIMAER 7,25 7,00 7.00 7,00 7,00 7.00 7,00
RANDERS

SEKUND/ER 8,50 8325 B.25 8,00 8,00 8,00 8,00

PRIMAER 7,00 7,00 7.00 6,75 675 6,75 675
VIBORG

SEKUND/ER 8,25 B25 B.25 8,00 8,00 8,00 8,00

PRIMER 7,00 7,00 7.00 7,00 7,00 7,00 7,00
HOLSTEBRO

SEKUNDAER 9,00 9,00 9.00 9,00 9,00 9,00 9,00

PRIMER 5,75 5,75 5.75 5,75 575 5,75 5,75
AALBORG

SEKUNDAER 7,00 7.00 7.00 7,00 7,00 7.00 7,00

PRIMAER 7,50 7.50 7.50 7,50 7.25 7.00 7,00
FREDI

SEKUNDAER 9,50 9,50 9.50 9,50 9,25 9.00 9,00

FORRETNINGER

4. kvartal 2024

TOMGANG %

3. kvartal 2024

2, kvartal 2024

1. kvartal 2024

4. kvartal 2023

3. kvartal 2023

2. kvartal 2023

HILLERBD 4,50 4,50 510 5,40 4,80 4,00 3,30
K@BENHAVN 7,40 6,60 6,90 6,50 6,30 6,10 5,80
ROSKILDE 3,50 3,80 2,90 3,00 3,20 3,50 3,50
NESTVED 4,00 4,00 4,00 4,00 4,30 3,70 3,30
SLAGELSE 4,00 4,00 4,00 4,00 4,30 3,90 3,30
ODENSE 8,70 730 8,60 8,50 7.50 8,00 7.30
SVENDBORG 6,80 6,10 6,70 6,30 5,60 5,60 5,10

Rt 5,40 5,40 5,00 4,80 4,70 4,70 4,90
HADERSLEV 5,40 540 5,00 4,80 4,70 4,90 4,90
ESBIERG 5,40 5,40 5,00 4,80 4,70 4,70 4,90
KOLDING 5,40 540 5,00 4,80 4,70 4,70 4,90
VEJLE 5,40 5,40 5,00 4,80 4,70 4,90 4,90
HORSENS 7,20 7,00 7,00 6,30 6,70 6,10 6,00
HERNING 2,60 2,60 2,30 1,80 1,90 2,00 2,20
SILKEBORG 7,20 7,00 7,00 6,30 6,70 6,10 6,00
AARHUS 7,80 7.50 7,30 6,50 6,60 6,20 6,00
RANDERS 7,20 7,00 7,00 6,30 6,70 6,10 6,00
VIBORG 2,60 2,60 2,30 1,80 1,90 2,10 2,20
HOLSTEBRO 2,60 2,60 2,30 1,80 1,90 2,10 220
AALBORG 6,20 5,20 4,30 4,30 4,10 4,20 420
FREDERIKSHAVN 4,60 4,30 3,80 3,80 3,60 3,70 3,70
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Maj 2025

FORRETMINGER PROGMNOSE 4. kvartal 2024 3. kvarta 2 kvartal 2024 1. kvarta 2. wvartal 2023

PRIMER - 7,00 700 7,00 .00 7.00 7,00 7,00
HILLER@D

SEKUNDER - 7.50 750 7,50 T80 7.50 7.50 7.50

PRIMER - 4,50 4,50 4,25 4,35 4,25 400 3,75
KEEENHAVN straget}

SEXUNDER - g2 525 5,00 £00 &,00 475 4,75
KBBEMHAWN (kvarter hoved- | PRIMER - 5.00 540 5,00 5.00 4,78 475 4,76
handalzgaciar] SERUNIER - 6,00 500 6,00 £,00 5,75 575 5,75

FRIMER » 5,50 .50 6,50 &,50 6,50 .50 4,50
ROSKILDE

SEXLINDUER » 8,50 £.50 8,50 250 8,50 825 4,00

FRIMER » 6,50 850 8,50 &.50 &,50 850 8,50
HKAGE

SEXLINDVER a 8,50 B.5D 8,50 250 8,50 FET) 8,00

PRIMER -+ T.50 725 7,25 725 7,25 725 7,25
MESTVED

SEXUMNIDER -+ B75 8,75 8,75 875 8,50 8,50 8,50

PRIMER -+ 6,50 6,75 6,75 £8,75 6,75 6,75 6,50
SLAGELSE

SEXUMNIDER -+ B50 8,50 8,25 825 8,25 8,25 8,00

FRIMER - 5,00 &.50 4,50 &,50 £,50 &.50 8,25
OODENSE

SEXLINDVER -~ .00 B.0D 8,00 B,00 2,00 £.00 8,00

PRIMER » .00 8,75 %] 8,75 &8 5,75 &,50
SVENDEORG

SEXLINDVER » B.00 7.50 7,50 750 7,80 7.50 7,25

PRIMER -+ B.O0 8,00 8,00 8,00 B,00 B,00 8,00
SEHDERBORG

SEKLINDUER ~ 2,50 5,50 5,50 5,50 5.50 5,50 5,50

PRIMER - B.50 BSD 8,50 BS0 8,50 BSD 8,50
HADERSLEY

SEKLINDUER -~ 5,75 5,75 5,15 5,75 5,15 5,75 5,75

PRIMER B B.50 B50 8,50 BS0 825 B25 8,00
ESBIERG

SEKLINDUER a 10,00 10,00 10,00 10,00 575 5,75 250

PRIMER -+ .50 7,50 750 7,00 T.00 700 700
KOLOING

SEKUNDMER - 8,00 8,00 Bao0 7,50 7.50 7,50 7,50

PRIMER - 6,50 .50 850 6,50 650 .50 &850
VEILE

SEKLINDER - 7,50 7.50 7.50 7.50 7,50 7.50 7.50

PRIMER - 850 6,50 .50 4,50 50 6,50 5,50
HORSENS

SEKLINDER - 750 7.50 7.50 7,50 7,50 7.50 7.50

PRIMER - 7,75 T8 7.75 7,75 7,75 .75 7,75
HERNING

SEKLINDER - 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00

PRIMER B 50 &,50 &.50 &50 .50 &,50 £.25
SILKEBORG

SEKUNDER » 8,00 8,00 8,00 8,00 B.00 7,75 758

PRIMER -+ 4,75 4,75 4,75 475 475 4,75 475
AARHUS

SEKUNDER - 6,00 6,00 &6,00 6,00 575 575 575

PRIMER -+ 8,00 8,00 8,00 7,50 150 8,00 800
RANDERS

SENUNDER = a,00 9,00 5,00 a,50 850 9,00 5,00

PRIMER - 7,00 7.00 7,00 7,00 7,00 7.00 7.00
VIBORG

SEHUNIER - 9,00 5,25 5,25 5,00 B75 8715 875

PRIMER - 7,00 7.00 7,00 7,00 7,00 7,00 7,00
HOLSTEERO

SEKUNDIER - 9,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00

PRIMER - 6,25 825 £,25 625 £,00 £00 575
AALBORG

SEKUNDER -+ 775 775 2,75 T35 .50 750 725

PRIMER - 8,00 B.a0 a,00 800 8,00 7,75 7,75
FREDERIKSHAVN

SEXUNDER - 9,50 950 9,50 980 9,50 9,25 9,25

FORRETMINGER 1. kart 4, ivaral 2023

HILLERAD 3,20 2,60 2,90 2,50 2,70 1,50 2,80
WEHENHAYN 330 320 3,10 3,00 3,20 130 3,00
ROSKILDE 4,00 420 430 430 2,80 140 4,60
MESTVED 330 220 3,00 210 2,90 1,00 310
SLAGELSE 3,30 320 3,00 2,10 2,90 3,00 3,10
ODENSE 4,60 480 5,30 540 5,10 510 4,60
SVEMDBORG 3,30 320 3,40 3,70 3,60 150 3,30
SONDERBORG 4,00 280 3,70 260 3,60 3,80 3,50
HADERSLEV 4,00 280 ER ] 2,460 3,640 1,80 3,50
ESEIERG 4,00 2,80 3,70 2,60 3,60 3,80 3,50
KOLDING 4,00 3,80 3,70 3,60 2,840 180 350
VEILE 4,00 3,80 3,70 3,60 3,60 180 350
HORSENS 2,00 320 310 2,10 3,10 1,10 2,70
HERNING 2,70 2,70 2,70 2,60 2,60 2,40 2,70
SILKEHORG 2,00 120 310 3,10 3,10 3110 2,70
AARHLIS 3,30 2,80 300 3,10 3,00 200 2,70
RANDERS 3,00 120 310 3,10 3,10 10 2,70
VIBORG 270 2,70 270 2,60 2,60 240 2,70
HOLSTEBRO 270 2,70 2,70 2,60 2,60 2,40 2,70
AMLEORG 240 220 240 230 2,30 230 1,50
FREDERTHSHAVN 3,40 1,00 2,50 3,10 2,80 70 2,60
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Bilag 3 — EDC markedsrapport

Kontor

Aalborg
Hijarring

Frederikshavn

Afkastkravi%
Arlig markedsleje i kr./m?
Afkastkravi%
Arlig markedsleje i kr./m?
Afkastkravi%

Arlig markedsleje i kr./m?

Udbudte kontorlokaler i procent af skannet bygningsmasse

1a%

5,75% 6,50%

1.300kr. 900 kr.

7,00% 8,00%

1.000kr. 650kr.
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850kr. 500kr.
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Bilag 4 — Markedsleje, forrentningskrav, tomgang

Nordicals EDC Gennemsnit Faktisk leje _Afvigelse

Kontor

Leje pr. kvm 1.200,00 1.300,00 1.250,00 992 -21%
Forrentningskrav 5.75% 5.75% 5,75%

Tomgang 5.00% 4.13% 4.56%

Detail

Leje pr. kvm 3.200,00 4.000,00 3.600,00 2310 -36%
Forrentningskrav 6.25% 6.25% 6.25%

Tomgang 2.33% 3.10% 2,71%

Total

Forrentningskrav 6,00%

Tomgang 3.64%

Ejendom fra Case M2 Lejepr. M2 Arlig leje

Butik 1 225 3.600.00 810.000
Butik 2 225 3.600.00 810.000
Kontor 1 100 1.250,00 125.000
Kontor 2 100 1.250.00 125.000
Kontor 3 100 1.250,00 125.000
Kontor 4 100 1.250.00 125.000
Total lejeindtzegt 2.120.000

Bilag 5 — Inflationen 1 Danmark

Her kan du se udviklingen i inflationen de seneste 20 ar. Grafen viser den procentvise &ndring i forbrugerprisindekset
sammenlignet med samme maned aret fer.
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Bilag 6 — Vardiansattelse (Normalindtjeningsmodellen)

Maj 2025

Veerdianszettelse - Normalindtjeningsmodellen

Ejendommen
Kontor Detail Total Kostpris 28.000.000,00
Lejeindtzegter 396.819 1.039.480 1.436.300 Grund 5.600.000,00
Regulering til ansldet markedsleje 103.181 580.520 683.700
Arlige lejeindtzegter 500.000 1.620.000 2.120.000 Antal lejemal
Kontor 4
Ejendomsskat 19.501 21.939 41.440 Detail 2
Forsikringer 21.647 24.353 46.000 6
El, vand og varme 30.588 34.412 65.000 Antal lom
Kloak og renovation 7.059 7.941 15.000 Kontor 400
Administrationshonorar 14.000 7.000 21.000 Detail 450
Vedligeholdelsesudgifter 46.000 51.750 97.750 850
Arlige ejendomsudgifter 138.795 147.395 2586.190
Nettoresultat 361.205 1.472.605 1.833.810
Forrentningskravet 5.75% 6.25% 6%
Normalindtjening; dellen Kontor Detail Total
Dagsverdi 6.281.821 23.561.685 29.843.506
Bogfert veerdi 28.000.000
Arets veerdiregulering 1.843.506
Bilag 7 — Felsomhedsanalyse (Normalindtjeningsmodellen)
Felsomhedsberegninger: Kontor Detail Total Forskel
Forrentningsprocenter (-0,25%) 5,50% 6,00%
Dagsverdi 6.567.358 24.543.422 31.110.780
: R - 1.267.274
Forrentningsprocenter 5.75% 6.25%
Dagsverdi 6.281.821 23.561.685 29.843.506
. -1.167.961
Forrentningsprocenter (+0,25%) 6.,00% 6.50%
Dagsverdi 6.020.078 22.655.466 28.675.544
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Bilag 8 — Vardiansattelse (DCF-metoden)
Veardianssettelse - DCF-metoden
Forrentningskravet 6.00%
Inflation / Terminalvaekst 2.00%
Diskonteringsfaktor 5.00%
1 2 3 4 5
Budget Budget Budget Budget Budget Terminalperiode
2025 2026 2027 2028 2029 5+
Arlige lejeindtaegter 2.120.000 2.162.400 2205648 2249761 2294756 2.340.651
Tomgang 0 -45.518 -46.428 -47.357 -49.270 0
Lejeindtegter 2.120.000 2.116.882 2.159.220  2.202.404  2.245.486 2.340.651
Arlige ejendomsudgifter -286.190 -289.052 -291.942 -294 862 -297.810 -300.789
Ekstraordinzere ejendomsudgifter 0 0 0 0 -250.000 0
Ejendomsudgifter -286.190 -289.052 -291.942 -294.862 -547.810 -300.789
Cashflow 1.833.510 1.827.830 1.867.278 1.907.543 1.697.676 2.039.863
Nutidsveerdi af cash flow 1.697.972 1.567.070  1.482.305 1.402.101 1.155.410 33.997.712
Terminalveerdi
DCF-metoden
Nutidsveerdi af budgetperiodens cash flow 7.304 858
Nutidsveerdi af cash flow efter budgetperioden 23.138.272
Dagsveerdi af investeringsejendom 30.443.130
Bogfert veerdi 28.000.000
Arets vaerdiregulering 2.443.130
Bilag 9 — Tomgang
1 2 3 4 5
Ejendom fra Case Kvm.
Butik 1 225 561.176 572.400 583.848 595525 607.435
Butik 2 225 561.176 572.400 583.848 595525 607.435
1122353 1.144.800 1.167.696 1.191.050 1.214.871
Tomgang 2.71% 2.71% 2.71% 2.71% 2.71%
30.444 31.053 31.674 32.307 32.953
Kontor 1 100 249412 254,400 259488 264,678 269.971
Kontor 2 100 249412 254,400 259488 264,678 269.971
Kontor 3 100 249412 254,400 259 488 264.678 269971
Kontor 4 100 249412 254,400 259488 264,678 269.971
850 997.647 1.017.600 1.037.952 1.058.711 1.079.885
Tomgang 4.56% 4.56% 4.56% 4.56% 4.56%
4551765 4642800 4735656 48.303.69 49.269.77
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Bilag 10 — Felsomhedsanalyse (DCF-metoden)

HD 2. del — Afgangsprojekt

Maj 2025

Feolsomhedsberegninger:
Veaekst efter Diskonteringfaktor
budgetperiode 7.50% 7,75% 8.00% 8,25% 8.50%
-0,50% 31.034.343 29.873.163 28.663.262 27.588.221 26.590.199
-0,25% 32.063.969 30.809.481 29.517.599 28.370.181 27.307.978
0% 33.187.198 31.827.218  30.443.130 29.214.697 28.080.970
0,25% 34.417.400 32937476 31.449.141 30.129.590 28.915.802
0,50% 35.770.623 34.153.473 32.546.609 31.124.038 29.820.203
Hjzlpeberegninger til felsomhedsanalyse:

Nutidsveerdi af cash flow: 1 2 3 4 5

NV af cash flow, diskont - 0,25% 1.701.912 1.574.350 1492647 1415159  1.168.876
NV af cash flow, diskont - 0,50% 1.705.870 1.581.681 1.503.085 1.428.369 1.182.531
NV af cash flow, diskont + 0,25% 1.694.051 1.559.840 1472059  1.389.193  1.142.129
NV af cash flow, diskont + 0,50% 1.690.147 1.552.660 1.461.907 1.376.434 1.129.032

Bilag 11 — Sammenligning af modeller
Normalindtjening DCF

Kostpris 1. januar 0 0

Tilgang i arets lob 28.000.000 28.000.000
Kostpris 31. december 28.000.000 28.000.000
Veerdireguleringer 1. jannar 0 0

Arets veerdireguleringer 1.843 506 2443130
Veardireguleringer 31. december 1.843 506 2443130
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 29.843.506 30.443.130
Forsiel 300624
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