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Abstract

This project, undertaken as part of the final stage of the HD2 program in Accounting and Economic
Management at Aalborg University and has been prepared in the period January to May 2025. It
investigates the challenges involved in determining the fair value of investment properties, with a
particular emphasis on companies based in the Northern Jutland region of Denmark. The study's
primary objective is to examine the challenges involved in adhering to the Danish Annual Accounts
Act (Arsregnskabsloven) and effectively meeting the diverse informational needs of financial
statement users, thereby enabling sound financial decision-making. This is addressed through the
central research question: "What challenges are associated with the valuation of investment
properties in North Jutland, and how is it ensured that both the requirements of the Danish Financial

Statements Act are complied with, and the accounting user's decision-making basis is covered?"

To address this research question, the project employs a mixed-methods approach. It begins with
a thorough review of the relevant provisions within the Danish Annual Accounts Act that pertain
to the accounting treatment and disclosure requirements for investment properties. This set of rules
is then compared with an analysis of different valuation methods, including market-based
approaches and income-based techniques such as Discounted Cash Flow (DCF) models.
Subsequently, the project includes a detailed analysis of four annual reports from Northern Jutland
companies, carefully selected to represent a spectrum of auditing practices, from firms associated
with the "Big 4" to smaller, regional firms. These analyses focus on how valuation methods are
applied in practice and the extent to which companies disclose key assumptions and sensitivities
underlying their valuations. Finally, the project assesses the impact of these disclosure choices on
the financial reporting process, particularly from the perspective of financial statement users and
their decision-making. This analysis addresses the key question of what effect the selection of
information within the annual report has on the information available to and ultimately utilized by
users of financial statements. The aim of this project is to determine the overall effectiveness of the
currently implemented valuation methods in terms of both reliability and relevance, promote
greater transparency, encourage informed investment decisions, and uphold trust and credibility in

corporate financial statements.
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1 Forord

Dette projekt er blevet udviklet som en del af afslutningen pa HD2-uddannelsen i Regnskab og
@konomistyring ved Aalborg Universitet, og det straekker sig over perioden fra januar til maj 2025.
Hovedformalet med projektet er at demonstrere vores evne til at identificere, analysere, diskutere
og vurdere komplekse problemstillinger inden for de fagomrader, der er daekket af uddannelsen.
Projektet fokuserer primzrt pa emnet eksternt regnskab, men inddrager ogsa relevante aspekter fra

regnskabsanalyse og virksomheders finansielle planlsegning.

| dette projekt vil vi dokumentere og synligggre de kompetencer, vi har opnaet gennem hele vores
HD-studie. Disse kompetencer omfatter evnen til at anvende videnskabelige teorier, udfare
grundige analyser af gaeldende lovgivning og implementere metoder, der er relevante for det valgte
og afgrensede emne: "Verdiansettelse af investeringsejendomme til dagsveerdi. Projektet vil
derfor omfatte en dybdegaende teoretisk og praktisk undersggelse af, hvordan selskaber indregner
investeringsejendomme, og hvordan denne indregning bidrager til at skabe et retvisende billede af

virksomhedens gkonomiske tilstand.

Desuden vil vi gerne takke vores vejleder, Allan Damsgaard, samt vores kolleger for at have ydet
faglig sparring og vejledning, som har veeret stor hjelp gennem hele projektforlgbet.

Projektet har udfordret vores feerdigheder og udvidet vores viden inden for emnet. Vi er overbeviste
om, at en dybere undersggelse og forstaelse af problemstillingen kan fere til en mere ensartet

fortolkning af de oplysninger, der gives om investeringsejendomme vurderet til dagsveerdi.



2 Indledning

I en tid, hvor gkonomiske aktiviteter bliver mere komplekse og varierede, er behovet for pracis og
gennemsigtig regnskabsafleeggelse blevet en ngdvendig faktor. Regnskaberne spiller en essentiel
rolle i at give alle relevante interessenter — fra investorer og kreditorer til selskabets ledelse og
tilsynsmyndigheder — et solidt grundlag for at treeffe informerede beslutninger. Dette behov er
seerligt udtalt inden for investeringsejendom, hvor udger en betydelig del af virksomhedens
samlede aktiver. | denne sektor er det afgarende, at veerdien af ejendom og andre investeringer
vurderes og indregnes korrekt, da fejl i vurderingen kan underminere tilliden til selskabets
gkonomiske rapporter. (BDO, 2025)

Investeringsejendomme er en szrlig kompleks kategori af aktiver, fordi de har forskellige
karakteristika, geografisk placering og formal. Disse faktorer skaber udfordringer med at fastleegge
den rette veerdi i regnskabet. Selskaber star derfor over for en stor opgave med at handtere

vurderinger og usikkerheder, som kan pavirke det endelige resultat i arsregnskabet. (Statsaut, 2025)

Ejendomssektoren spiller en central rolle bade i den danske og den globale gkonomi, og dens
betydning er stor. Ejendomme udggr ofte en stor del af et selskabs samlede aktiver, hvilket ger det
vigtigt at vurdere deres verdi precist. En korrekt vaerdiansettelse er ngdvendigt for at give et

retvisende billede af selskabets gkonomi og resultater. (BDO, 2025)

Ifglge de geeldende krav for regnskabsafleeggelse skal danske selskaber praesentere deres finansielle
resultater og gkonomiske stilling i overensstemmelse med den danske arsregnskabslov (ARL).
Inden for lovens rammer skal investeringsejendomme indregnes og verdianszttes i regnskabet
efter principperne for aktivers indregning og maling, herunder vurderingen af deres verdi. (FSR,
2025)

Arsrapporten er en vigtig informationskilde for interessenter, da den giver indsigt i selskabets
resultater og fremtidsudsigter. Interessenter bruger regnskabet til at vurdere selskabets gkonomiske
stabilitet, risikoprofil og veekstpotentiale. Derfor er det essentielt, at investeringsejendomme
veaerdiansattes praecist, sa de reelle gkonomiske forhold afspejles, hvilket muligger velinformerede
beslutninger. (FSR, 2025)



Branchen for investeringsejendomme er preget af komplekse forhold, der kan pavirke
vurderingsprocessen. Elementer som ejendomstype, geografisk placering, driftsforhold og
markedsdynamikker kan skabe usikkerhed og kraeve vurderingsskgn. Derfor er det vigtigt, at
selskaber har en solid forstaelse af og falger de rette regnskabsmaessige principper og metoder.
Dette sikrer, at ejendommenes veerdi afspejler deres reelle gkonomiske betydning og giver en

retvisende praesentation af selskabets finansielle situation.

Dette projekt undersgger de udfordringer, der knytter sig til veerdiansaettelsen af
investeringsejendomme i henhold til den danske arsregnskabslov. Fokus er pa, hvordan
virksomheder kan sikre overholdelse af lovgivningens krav og samtidig imgdekomme
interessenters behov for palidelig og relevant information. Projektet har til formal at belyse de
centrale problemstillinger i veerdiansettelsesprocessen og give indblik i, hvordan virksomheder
kan preaesentere en retvisende gkonomisk status. Endvidere forventes projektet at have praktisk
relevans for selskaber, revisorer, tilsynsmyndigheder og andre interessenter ved at give konkrete
vurderinger af den nuverende praksis inden for regnskabsafleggelse og veerdiansattelse af

investeringsejendomme.



3 Problemstilling

3.1 Interesse for projektskrivning

Den nuverende udvikling pa ejendomsmarkedet i Nordjylland har skabt en gget interesse for
investeringsejendomme blandt vores kunder. Som revisorer opleves der, at mange udvider deres
investeringsportefgljer og i stigende grad fokuserer pa ejendomsinvesteringer. Denne tendens er
serlig relevant, da markedet er praeget af usikkerhed, hvilket kan fare til vaesentlige forskelle i

veaerdiansattelser og potentielt pavirke det retvisende billede i virksomhedernes arsrapporter.

Markedsveerdier pa investeringsejendomme medfarer store veerdiansattelser og potentielle
gevinster, men samtidig kan de skabe udfordringer i forhold til korrekt indregning og maling af
ejendommene i regnskabet. Det er afgerende, at veerdiansettelsen afspejler en retvisende
gkonomisk situation, da dette er fundamentalt for regnskabsbrugernes beslutningsgrundlag.
Forskellige metoder til maling og indregning kan dog give forskellige resultater, hvilket gar det
relevant at undersgge, hvilke metoder der anvendes, og hvilke udfordringer der er forbundet med

dem.

Dette projekt vil derfor fokusere pa de galdende krav i arsregnskabsloven samt analysere de
forskellige veerdiansettelsesmodeller og deres konsekvenser for regnskabsafleggelsen. Desuden
vil vi undersgge, om de oplysninger, der gives i arsrapporterne, er tilstreekkelige til at sikre

gennemsigtighed for regnskabsbrugere.

Dette er i relation til vores eget arbejde som revisorer, hvor vi med egne erfaringer har oplevet at
erhvervsstyrelsens vejledning kan veere sveer at fortolke. | forbindelse med opstilling og revision
af drsrapport, har vi yderligere oplevet at ledelsen for selskaberne ogsa har fundet
erhvervsstyrelsens vejledning sveer at fortolke. Hensigten med udarbejdelsen af projektet er b.la.
for at udvide vores egen videns horisont indenfor emnet. Yderligere er interessen for en specifik
gennemgang af arsrapporter med anden revisor ogsa stor, for at skabe et indtryk af anden revisors

og ledelses fortolkning af erhvervsstyrelsen.



3.2 Problemformulering

Hvilke udfordringer er forbundet med verdiansettelsen af investeringsejendomme i Nordjylland,
og hvordan sikres det, at bade arsregnskabslovens krav overholdes og regnskabsbrugerens
beslutningsgrundlag daekkes?

3.3 Arbejdsspgrgsmal:

1. Hvilke metoder anvendes til verdiansattelse af investeringsejendomme, og hvilke

udfordringer er forbundet med disse?

2. Hvilke krav er der til indregning, maling og oplysninger for selskaber, der investerer i

investeringsejendomme efter den danske arsregnskabslov?

3. Hvordan har valg af informationer i arsrapporten effekt for regnskabsbrugeren og deres
beslutningsgrundlag?



4 Afgraensning

Dette projekt koncentrerer sig om verdiansettelse af investeringsejendomme i Nordjylland, som
reguleret af den danske arsregnskabslov. Vi vil dekke forskellige metoder til vaerdiansattelse, men
hovedsageligt med afset i metoden dagsvaerdi. Ved at fokusere udelukkende pa
investeringsejendomme afgreenser vi os fra andre aktiver, sasom verdipapirer, der ogsa kan
vurderes til dagsveerdi. Dette valg sikrer en dybdegdende behandlingen af de specifikke
udfordringer og metoder relateret til ejendomsmarkedet. Hertil har vi afgrenset os til
branchekoden: 682040 “udlejning af erhvervsejendomme”, som omfatter udlejning af

investeringsejendomme og herunder ogsa privatbeboelse. (CVR, 2025)

Vores analyse anvender udelukkende kravene fra den danske arsregnskabslov og ekskluderer
derfor internationale standarder sasom IFRS med undtagelse af IFRS 13. Selvom IFRS kan vare
relevant for nogle virksomheder, vil vi i projektet fokusere pa nationale standarder for at sikre
preecision og relevans for vores malgruppe. For sa vidt angar regnskabsklasser, vil vi undersgge og
preecisere de specifikke krav for hver enkelt klasse, men vi begraenser os fra redegerelse og
diskussion af forskelle mellem stand-alone regnskaber og koncernregnskaber. Vi vil heller ikke
beskaeftige os med problematikker vedrgrende indregning af dattervirksomheder med

investeringsejendomme, da dette ikke er centralt for vores fokus.

Afgrensning indebarer ogsa en begrensning til udelukkende at beskaftige sig med
investeringsejendomme uden hensyn til de konkrete formal bag ejendomsinvesteringerne. Vi
baserer vores analyse pa et velovervejet udvalg af virksomheder og deres arsrapporter. Selvom
dette udvalg ikke er udtsmmende, anser vi det for repraesentativt og tilstraekkelig til at underbygge
vores konklusioner. Projektet er afgraenset til kun at fokusere pa selskaber, som er en del af
regnskabsklasse B, saledes sammenligneligheden bliver mere ensartet. Hertil har vi sikret, at de
regnskaber, som inkluderes i projektet, er med en revisionspategning, saledes der er en

revisorerklaering med sikkerhed.

Vi foretager beregninger for at forsta de forskellige indregningsmetoder. Dog vil disse beregninger
kun tage udgangspunkt i de poster, der indgar direkte i beregningen af investeringsejendomme. Pa

denne made sikres det, at vores analyser forbliver fokuserede og relevante for projektets



overordnede mal. Samlet set sgger denne afgraensning at opretholde en klar og fokuseret tilgang til
vores undersggelse af veerdianseettelse af investeringsejendomme, mens de regnskabsmaessige og

lovgivningsmaessige aspekter prioriteres.

Det anerkendes, at alternative udvalgelsesmetoder kunne fgre til forskellige resultater, men det
vurderes at valg af data er bade relevant og omfattende, for ved udvelgelse af 4 forskellige
revisionsarsrapporter fra forskellige revisionshuse opnaes 4 forskellige bud pa oplysninger af
investeringsejendomme til dagsveerdi. Der kunne ved udvelgelse af flere arsrapporter vearet
gennemgaet et starre spektrum af fortolkninger af loven og Erhvervsstyrelsen vejledning og det
kunne give et bredere representativt resultatet samt en starre spredning. Det kunne have afslgret
manstre i fejl eller afslaret fejl eller fortolkninger, som ikke blev fundet igennemgangen af de 4
arsrapporter. En anden tilgang og udvelgelse kunne derfor potentielt kaste lys over andre
problemstillinger, som ikke blev identificeret. Der bruges arsrapporter fra 2023, da alle
arsrapporterne 2024 ikke var publiceret ved projektskrivnings start. Endvidere er der ikke sket
@ndringer i lovgivningen mellem 2023 og 2024, hvorfor dette vurderes ok.

I analysen er der foretaget gennemgang af de enkelte arsrapporter. Det er ikke alle pointer i
analysen, som er blevet diskuteret, da de mest veasentlige er blevet udvalgt. Der kunne potentielt
veere draget andre konklusioner eller diskuteret andre pointer, hvis alle observationer fra analysen

var blevet brugt.
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5 Metode

Formalet med dette afsnit er at prasentere den valgte metode til at besvare opgavens
problemstilling samt de underliggende arbejdsspargsmal. Metoden har til formal at beskrive og
systematisere de tilgange, der er anvendt i projektets udarbejdelse, for at kunne danne konklusioner

til problemstillingen, samt at vurdere konsekvenserne af de valgte undersggelsesmetoder.

Metoden vil blive konkretiseret gennem en redeggarelse for de overvejelser, der er gjort vedrarende
kildebehandling og projektets struktur. Den videnskabelige metode, der anvendes, vil blive
defineret og forklaret, og det vil blive belyst, hvordan den pavirker besvarelsen af

problemformuleringen samt sikrer validiteten af de konklusioner, der drages i opgaven.

Samlet set har metodeafsnittet til formal at sikre en grundig og systematisk tilgang til undersggelsen
af problemstillingen, samt at alle valg og overvejelser vedrgrende metode og kildebehandling

praesenteres pa en transparent og velbegrundet made.

5.1 Vidensproduktionsprocessen

Vidensproduktionsprocessen i dette projekt bygger pa anvendelsen af to centrale videnskabelige
metoder: den deduktive og den induktive metode, som begge spiller en afggrende rolle i
undersggelsen af projektets problemstilling. De valgte metoder er ikke kun valgt ud fra deres
teoretiske grundlag, men ogsa ud fra det specifikke formal om at opna viden om det undersggte
feenomen.

I den deduktive metode er udgangspunktet i eksisterende viden og teori, som anvendes til at opstille
hypoteser, der derefter testes empirisk. Denne metode, der anvender kvantitative metoder, sigter
mod at be- eller afkraefte hypoteser gennem dataindsamling. | projektet vil den deduktive metode
blive anvendt i de indledende og behandlende dele, hvor eksisterende lovgivning og teori anvendes
til at opstille hypoteser. Ved hjeelp af empirisk data, indsamlet via kvantitative metoder som
spargeskemaer eller analyser af statistiske data, vil der blive forsggt at finde objektive

lovmaessigheder og konkludere pa hypotesernes validitet. (Dramer, Paradigmer i praksis, 2020)

I den induktive metode er fokus i stedet rettet mod empirien, og der sgges at danne generelle regler
og teorier ud fra konkrete observationer. Her anvendes kvalitative metoder som casestudier,

deltagerobservation og semistrukturerede interviews til at indsamle og analysere data. | den

11



behandlende del vil den induktive metode blive brugt til at fortolke og analysere de data, der er
indsamlet i undersggelsen. Gennem denne tilgang vil der blive fokuseret pa at finde sammenhange
0g mgnstre i observationerne, som kan danne grundlag for en dybere forstaelse af de komplekse

omrader, der undersgges. (Dramer, Paradigmer i praksis, 2020)

En tredje videnskabelig metode, der ogsa kunne anvendes, er den abduktive metode, som adskiller
sig fra bade den deduktive og den induktive metode. Abduktion handler om at finde en teori eller
hypotese, der kan forklare modstridende observationer. Nar de forventede resultater ikke stemmer
overens med de observerede data, kan den abduktive metode bruges til at formulere en ny hypotese,
som kan forklare de uventede resultater. Denne metode kombinerer elementer fra bade deduktion
og induktion, da den involverer bade observation og teoretisk forklaring. Selvom abduktion er en
anerkendt metode i nogle forskningsfelter, er den ikke valgt til dette projekt, da den betragtes som

mindre systematisk og mere udfordrende at operere med pa en palidelig made.

Ved at kombinere den deduktive og den induktive metode sigter projektet mod at opna bade
objektive og nuancerede forstaelser af det undersggte emne. Den deduktive metode giver et solidt
fundament til at teste eksisterende teorier og love, mens den induktive metode muligger en dybere
fortolkning af data, hvilket skaber en helhedsorienteret tilgang til vidensproduktion. (Dramer,

Paradigmer i praksis, 2020)
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5.2 Valg af metode

| projektet bruges bade kvalitative og kvantitative metoder. Opgaven starter med en deduktiv
tilgang i de farste dele. Denne tilgang anvender fastlagte regler og ngje udvalgte variabler sammen
med statistiske analyser for at opna preacise og palidelige resultater. Dette hjeelper med at teste
hypoteser og finde mgnstre i, hvordan ejendomsinvesteringer veerdiansettes. (Dramer, Paradigmer
I praksis, 2020)

I diskussionen og konklusionen anvendes en mere aben tilgang. Her tolkes resultaterne, og der ses
pa, hvad de kan afslgre ud over det umiddelbart indlysende. Selvom disse indsigter maske ikke kan
generaliseres bredt, bidrager de til en dybere forstaelse af emnet. Kombinationen af disse metoder

skaber et solidt grundlag for at analysere de pageeldende udfordringer.

5.3 Dataindsamling

| dette afsnit beskrives de metoder og tilgange, der anvendes til indsamling af data til projektet.
Undersggelsen fokuserer pa bade kvalitative og kvantitative data, hvilket giver en varieret

forstaelse af vaerdiansettelse af investeringsejendomme.

| den indledende del vil data primert stamme fra arsregnskabsloven og relevante
regnskabsstandarder. Disse kilder vil danne grundlaget for projektets teoretiske fundament og vil
blive suppleret med relevante fagartikler og publikationer for at sikre et solidt fundament.

Til den behandlende del af projektet vil der blive udvalgt konkrete eksempler fra arsrapporter fra
virksomheder, der arbejder med investeringsejendomme. Disse rapporter vil indeholde kvantitative
data, der belyser de anvendte vaerdiansattelsesmetoder og deres konsekvenser. Der vil ogsa blive
indsamlet information fra Erhvervsstyrelsen, som kan bidrage med indsigter om geeldende praksis
og reguleringer. Informationsmateriale fra Erhvervsstyrelsen fungerer som ekspertinformation fra
en offentlig myndighed og giver adgang til data, der ikke er offentligt tilgeengelige. Kvalitativt data
vil blive indsamlet gennem sparring med statsautoriseret revisorere og eksperter inden for
ejendomsvurderinger, som kan uddybe de praktiske udfordringer og overvejelser, der knytter sig

til veerdiansaettelse.

For at sikre palideligheden af de anvendte data vil der fokusere pa validiteten af kilderne, som
udelukkende vil vaere fra anerkendte fagpersoner og institutioner. Den samlede litteratur vil omfatte
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lovgivning, regnskabsstandarder samt relevante bgger og artikler, hvilket vil blive dokumenteret i

projektets bibliografi.

Ved at kombinere kvantitative og kvalitative data sgger projektet at preesentere en nuanceret
analyse af de problemstillinger, der knytter sig til veerdiansattelse af investeringsejendomme. Dette
vil give solid statte til projektets konklusioner. (Harboe, 2020)

5.4 Kildekritik

Ved bearbejdelsen af projektet er det vigtigt at vurdere, hvilke kilder der bliver brugt. Kildekritik
handler om at vurdere, hvor troveerdige og relevante informationerne er, vi baserer vores arbejde
pa. Der er primert fokus pa teoribgger og faglige artikler fra videnskabelige tidsskrifter, fordi de

har den hgjeste validitet — sadanne kilder giver en god baggrund og faglig indsigt.

Derudover vil der ogsa blive brugt kvantitative data fra offentlige arsrapporter. Denne information
er generelt palidelig, fordi den falger lovgivningen som arsregnskabsloven og andre relevante
regler, hvilket sikrer, at tallene er korrekte og er blevet godkendt af en statsautoriseret revisor.

Det er vigtigt at veere opmarksom pd, at sekundzre kilder nogle gange kan vere pavirket af
forfatterens egne holdninger. Derfor vil vi sgrge for at finde supplerende data og forskning, der kan
statte eller supplere de oplysninger, vi far fra disse kilder. P4 den made kan vi opna et mere
nuanceret billede af emnet.

Alt i alt handler det om at veelge kilder med omhu for at sikre, at vores analyser og konklusioner
hviler pa et solidt grundlag. Ved at veere kritiske over for vores kilder kan vi udfare et steerkere og

mere troveerdigt projekt.
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5.5 Disposition

| nedenstdende afsnit vedrgrende disposition redegeres der for dispositionen hvorpa
problemformuleringen og de tilhgrende arbejdsspergsmal bliver lgst. Dette kan opdeles i den
redeggrende del, den analyserende del og den diskuterende/konkluderende del af projektet som er

de overordnede dele af projektet.

5.5.1 Den redeggrende del

| den redegarende del praesenteres laeseren for projektets hovedemne, de centrale arbejdsspargsmal
samt problemformuleringen. Derudover vil vi diskutere den motivation og interesse, der ligger til
grund for valget af dette emne. Formalet med den redegerende del er at give laseren bade
information og indsigt i de grundleeggende elementer af arsregnskabsloven samt de specifikke krav

til arsrapporten.

Her introduceres begrebet “det retvisende billede,” som er centralt i regnskabsfaglig praksis
(Danske Love, 2025) ette princip sikrer, at regnskaberne ikke blot er ngjagtige, men ogsa giver et
klart og korrekt billede af virksomhedens gkonomiske situation. Derudover vil leseren fa en
generel forstaelse af, hvad der definerer en investeringsejendom, samt hvilke krav der geelder for
regnskabsklasse B. Denne del vil forklare, hvordan klassificeringen pavirker indregning og maling,
og hvordan disse kan variere afhaengigt af virksomhedens starrelse og kompleksitet. Laseren vil
dermed blive introduceret til forskellige metoder til indregning af investeringsejendomme, samt
hvilken betydning disse har for den regnskabsmaessige behandling. Den teoretiske indsigt, som
opnas i den redeggrende del, vil danne et solidt fundament for den analytiske og diskuterende del
af projektet. En klar forstaelse af lovgivningen og de regnskabsmassige rammer vil vere afggrende
i forbindelse med den efterfalgende analyse af de problemstillinger, der skal undersgges. Selvom
den redeggrende del primert har til formal at skabe et fundament for den videre analyse, vil de
indsigter, der praesenteres, vaere vaesentlige for en dybere forstaelse af emnet. Samlet set bidrager
den redegerende del til at sikre, at leeseren er godt rustet til at fglge med i de mere komplekse
diskussioner og analyser i de fglgende afsnit af projektet. Denne grundlaeggende viden vil veere en
vigtig ressource for at forsta de regnskabsmaessige problemstillinger, der vil blive belyst, analyseret

og diskuteret.
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5.5.2 Den analyserende del

Den analyserende del af projektet vil indeholde en dybdegaende forstaelse af de forskellige
veerdiansattelsesmodeller, som farst er praesenteret i den redegerende del. Dette omfatter isaer
faktorer, der kan pavirke modellerne, samt vigtigheden af at veere kritisk over for den data, der

bruges som input i modellerne.

Modellernes relevans for besvarelse af problemformuleringen vil blive vurderet analytisk, herunder
hvorvidt validiteten af de forskellige modeller er mere udtalt for veerdianseattelsen, nar de
sammenlignes. For at afprgve modellerne og opna en forstaelse af, hvilke modeller stgrre
ejendomsvirksomheder i Nordjylland benytter for at opna et retvisende billede i arsrapporten, vil
fire arsrapporter blive gennemgaet. Her analyseres, hvordan forskellige virksomheder samt
revisionshuse og ledelser anvender modellerne til veerdiansettelsen af investeringsejendomme i

deres arsregnskaber.

Det forventes, at revisionshuse med deres ekspertviden og fortolkning af arsregnskabsloven samt
vejledningen offentliggjort af Erhvervsstyrelsen vedrgrende indregning af investeringsejendomme,
i nogen grad har justeret modelvalg og vurderinger ud fra revisors kommentarer, inden rapporten

bliver publiceret.

Derudover tages der hgjde for makrogkonomiske faktorer sasom inflation, renteniveau og andre
relevante forretningsfaktorer. Her analyseres ogsa indtjening fra lejeindtegter, tomgang i

ejendommene og beliggenheden i region Nordjylland.

Der er udvalgt arsrapporter, som er underskrevet af forskellige revisionshuse, da fortolkning af
oplysningskrav og detaljegrad kan variere. Pa den made inddrages ogsa forskelle i holdninger og
vurderinger, hvilket er vigtigt for forstaelsen af, hvordan forskellige aktarer bruger modellerne i

praksis.
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5.5.3 Den diskuterende del

Formalet med diskussionen er at samle alle pa gvrigt indhold og herunder diskutere relevant
problemstillinger, som er i sammenhang med problemformulering samt arbejdsspargsmal, som er
opstaet i forbindelse med projektet. Herunder diskuteres, hvordan det sikres at regnskabsbrugers
beslutningsgrundlag daekkes og herunder hvilke effekter regnskabsoplysningerne kan have for

regnskabsbruger baseret pa analysen af de 4 arsrapporter.

Derudover vil der blive praesenteret et perspektiverende afsnit, der belyser projektets resultater i en
bredere samfundsmaessig kontekst. | dette perspektiverende afsnit vil vi undersgge relevante og

aktuelle emner, som kan spille en vasentlig rolle for investeringsejendomme.

Afslutningsvis tages der udgangspunkt i den konkluderende sektion, som vil indeholde en
opsummering af de opnaet erfaringer, der er blevet udviklet gennem projektets indledende og
behandlende dele, for at kunne give et klart svar pa problemformuleringen samt
arbejdsspargsmal.
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6 Grundlaeggende redeggrelse for arsregnskabslovens krav til
arsrapporten

Arsrapporten er et centralt dokument for virksomheder, arsrapporten indeholder en redegarelse for

virksomhedens gkonomiske situation og resultater i lgbet af foregaende regnskabsar.

6.1 Generel introduktion til lovens formal og anvendelsesomrade
Regnskabspraksis: Virksomheden skal anvende en konsistent regnskabspraksis, der er i
overensstemmelse med geldende regnskabsstandarder og lovgivning. Dette inkluderer valg af

indregnings- og malemetoder.

Arsregnskabets Indhold: Arsrapporten skal indeholde en resultatopgarelse, balance og noter, der
forklarer de anvendte regnskabsprincipper samt yderligere oplysninger om specifikke poster, som

er relevant for den anvendte regnskabsklasse.

Ledelsesberetning: Der skal inkluderes en ledelsesberetning, der giver en overordnet vurdering af
virksomhedens udvikling, resultater og fremtidsudsigter. Denne beretning skal ogsa belyse

vaesentlige risici og usikkerheder, som er relevant for den anvendte regnskabsklasse.

Oplysningskrav: Arsrapporten skal opfylde specifikke oplysningskrav, herunder oplysninger om
virksomhedens aktiver, forpligtelser, egenkapital, indteegter og omkostninger. Der skal ogsa gives

oplysninger om eventuelle haendelser efter balancedagen, der kan pavirke regnskabet.

Revision: Hvis virksomheden er underlagt revisionspligt, skal arsrapporten revideres af en
uafhangig revisor. Revisors erklaring skal inkluderes i arsrapporten og bekrafte at regnskabet
giver et retvisende billede af virksomhedens gkonomiske stilling, eller oplyse om eventuelle

modifikationer i pategningen, hvis revisor ikke kan bekrafte det retvisende billede af arsrapporten.

Vasentlighed og Praesentation: Oplysningerne i arsrapporten skal praesenteres pa en klar og
forstaelig made, sa regnskabsbrugeren let kan fa indsigt i virksomhedens gkonomiske forhold. Der

skal tages hensyn til vaesentlighed, sa uveesentlige oplysninger ikke overbelaster rapporten.

Overholdelse af Lovgivning: Arsrapporten skal overholde alle relevante love og reguleringer,

herunder arsregnskabsloven og eventuelle specifikke krav, der gaelder for den pageeldende branche.
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Sammenlignelighed: Det er vigtigt, at arsrapporten muligger sammenligning med tidligere ars
regnskaber samt med andre virksomheder i samme branche. Dette kan opnas ved at anvende

ensartede regnskabsprincipper og praesentationsmetoder.

Disse grundlaeggende krav sikrer, at arsrapporten er et palideligt og informativt dokument, der kan
bruges af interessenter, herunder investorer, kreditorer, medarbejdere og andre, til at vurdere

virksomhedens gkonomiske sundhed og fremtidige potentiale. (FSR, 2025)

6.2 Regnskabsklasse B

Som benavnt i vores afgrensning fokuseres der i projektet udelukkende pa regnskabsklasse B,
hvorfor fglgende afsnit kun omhandler reglerne for regnskabsklasse B. Regnskabsklasse B
omfatter virksomheder, der ikke i to pa hinanden felgende regnskabsar pa balancetidspunktet
overskrider to af falgende starrelser:

a) Balancesum 55 mio. DKK

b) Nettooms®tning 111 mio. DKK - finansielle indteegter eller indtegter fra
investeringsvirksomheder skal medtages.

c) Gennemsnitligt antal heltidsbeskeftigede 50 personer. (beregnes efter Selskabsloven § 143,

som henviser til Selskabsloven § 140 samt § 141)
Der henvises til ”Figur 9” for oplysninger heraf. (EY, 2025)

Hertil skal den aflagte arsrapport udarbejdes pa dansk eller engelsk, hvor arsrapporten indeholder
en forside med betegnelsen “arsrapport”, virksomhedens fulde navn samt gvrige kravelige
oplysninger. Herunder skal der ligeledes udarbejdes en ledelsespategning, revisorerklaering (for
udvidet gennemgang og revision, som projektet er afgrenset til), ledelsesberetning,
resultatopgarelse, balance, anvendt regnskabspraksis samt noteoplysninger. Med projektets fokus
og dermed afsat i investeringsejendomme er det ikke et krav for regnskabsklasse B at inddrage
note herpa. Det skal dog vurderes om regnskabsposten er veesentlig del for interessenter, hvilket

ofte er tilfeelde med selskaber med investeringsejendomme. (Erhvervstyrelsen, 2025)
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6.3 Definition af det retvisende billede

Den mest fundamentale bestemmelse i Arsregnskabsloven er generalklausulen, som fremgar af
ARL § 11. Denne Generalklausul fastslar, at det udgivet arsregnskabet skal give et retvisende
billede af selskabets aktiver, passiver, finansielle situation og resultat. Derudover kreever den, at

ledelsesberetningen indeholder en fyldestgarende og precis redegarelse for de relevante forhold.

Generalklausulen anses for at vaere den overordnede retningslinje i Arsregnskabsloven, da den i
ARL § 11, stk. 2, tillader afvigelser fra lovens gvrige bestemmelser, hvis dette er ngdvendigt for at
sikre et mere retvisende billede af virksomhedens gkonomiske situation. (Danske Love,
2025) “Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af
virksomhedens [...] finansielle stilling samt resultatet. Ledelsesberetningen skal indeholde en

retvisende redegerelse for de forhold, som beretningen omhandler.” (Danske Love, 2025)

6.4 Hvad er en investeringsejendom

Lovens krav fortolkes ved hjelp af den internationale regnskabsstandard IAS 40 for
investeringsejendomme. Ifglge lovbemarkningerne til Arsregnskabsloven (ARL) er det en
bestemmelse, at loven fglger udviklingen i de internationale regnskabsstandarder. Der henvises

Igbende til IAS-standarderne i denne sammenhang.

Det gares opmarksom pd, at ARL ikke indeholder en beskrivelse pé investeringsejendomme. IAS
40.5 beskriver investeringsejendomme som grunde, bygninger og en del af en bygning eller bade
grunde og bygninger, hvis formalet pa at opna lejeindtaegter, kapitalgevinster eller begge dele, vil
ejendommen blive klassificeret som investeringsejendom. Modsat er andre ejendomme, som ikke

vurderes at veere investeringsejendomme fglgende to ejendomme:

Domicilejendom, en ejendom ejet af virksomheden, hvor virksomheden selv anvender bygningen.
Hvis ejendommen benyttes af virksomheden selv, men dele af ejendommen udlejes med henblik
pa at opna lejeindteegter, skal den del af ejendommen som udlejes klassificeres som en
investeringsejendom, hvis dette kan opdeles.

Handelsejendomme, som er erhvervet med formal for videresalg som led i det normale
forretningsforlgb. (EY, 2025)
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7 Regnskabsmaessig behandling af investeringsejendomme
Dette afsnit beskriver, hvad investeringsejendomme er, samt hvordan de skal behandles

regnskabsmaessigt i henhold til Arsregnskabsloven (ARL) og IFRS.

7.1 Indregning og maling af investeringsejendomme

Selskaber skal indregne investeringsejendomme i balancen, nar det er sandsynligt, at ejendommen
vil tilflyde med gkonomiske fordele i fremtiden og nar anskaffelsesprisen kan fastleegges med
tilstreekkelig sikkerhed jf. ARL § 33. Ved farste indregning sker malingen til kostpris jf. ARL § 36.
Kostprisen inkluderer alle udgifter, der direkte relaterer sig til anskaffelsen — det vil sige bade
udgifter frem til ejendommen tages i brug samt visse indirekte omkostninger, der kan henfares til

ejendommens fremstilling. (EY, 2025)

Nar ejendommen farst er indregnet, har virksomheden to valgmuligheder for den efterfalgende
maling: Enten kan ejendommen fortsat males til kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger,
eller den kan males til dagsveerdi (ARL § 38).

Indtil nu har der desuden eksisteret en tredje metode, hvor investeringsejendomme kunne opskrives
til dagsveerdi, og forskellen blev indregnet direkte i egenkapitalen. Denne mulighed, som havde
hjemmel i ARL § 41, er dog blevet afskaffet pr. 1. juni 2024, jf. Erhvervsministeriet, 2024, § 1, nr.
10. A£ndringen betyder, at investeringsejendomme fremover udelukkende kan males efter én af de

to farnaevnte metoder. (Retsinformation, 2025)

Dermed er de danske regler nu fuldt ud harmoniseret med de internationale regnskabsstandarder
(IAS 40), som heller ikke tillader opskrivning over egenkapitalen. Ifglge 1AS 40.32A kan
investeringsejendomme kun males til kostpris med efterfalgende af- og nedskrivninger eller til

dagsveerdi.

Selskaber kan have aktiver i forskellige typer af ejendomme. Disse teeller investeringsejendomme,
handelsejendomme og domicilejendomme. Hertil afhaenger den regnskabsmeessige behandling af,
hvilken type ejendom selskabet besidder. For at benytte sig af reglerne om maling til dagsveerdi
skal selskabets ejendomme veere typen af investeringsejendom og indregnes efter
arsregnskabsloven § 38, stk. 1. Selskabet skal dermed anvende fortolkningsgrundlaget i den

internationale regnskabsstandard, 1AS 40. Der ligeledes falger arsregnskabslovens § 38, stk. 3, at
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en sadan dagsveerdimaling foretages efter arsregnskabslovens bestemmelser om dagsveardimaling
i § 37, stk. 1, 2.-5. pkt. (Erhvervstyrelsen, 2025)

Selskaber, der vealger at male investeringsejendomme til dagsveerdi i henhold til
arsregnskabslovens 8§ 38, stk. 1, star over for betydelige udfordringer. Dette frivillige tilvalg kraever,
at virksomheden ngje overvejer, om den har de ngdvendige ressourcer til at gennemfare en korrekt

dagsveerdimaling.

Nar en investeringsejendom farste gang indregnes, skal der fastleegges en konsekvent praksis for
efterfglgende maling, enten til kostpris eller dagsverdi. £ndringer i malemetoden kreaver, at
ledelsen kan dokumentere, at den nye metode giver et mere retvisende billede, hvilket kan veere

vanskeligt at opna, iseer ved skift fra dagsveerdi til kostpris.

Dagsverdi, som defineret i arsregnskabsloven jf. § 38, stk. 1 som tidligere beskrevet, refererer til
det belgb, hvormed et aktiv kan udveksles mellem uafhangige parter. Malingen skal falge IFRS
13, der giver vejledning om, hvordan dagsveerdien beregnes, herunder de forudsatninger, der skal

tages i betragtning.

Dagsverdien skal fastseettes ud fra markedsdeltagernes perspektiv og deres antagelser om aktivets
hgjeste og bedste anvendelse. Det er vigtigt at anvende relevante observerbare inputs og minimere
ikke-observerbare inputs. Virksomheder skal tage hensyn til ejendommens karakteristika, sasom

beliggenhed og lovgivningsmassige begraensninger, nar de fastsaetter dagsvaerdien.

Investeringsejendomme som hovedregel skal males til dagsveerdi efter arsregnskabslovens § 37,
stk. 1, som tidligere beskrevet. Malingen baseres pa ikke-observerbare inputs og almindeligt
accepterede veerdiansattelsesmodeller. De to mest anvendte modeller: den afkastbaserede model
og Discounted Cash Flow (DCF) modellen, samt de ngdvendige forhold ved fastszttelse af

dagsveerdien.

Ledelsen har ansvaret for at sikre, at dagsveerdien er korrekt fastsat, og kan velge at beregne
dagsverdien selv eller sgge ekstern bistand fra valuarer. Det er vigtigt, at den dokumentation, der
anvendes til dagsvardimalingen, er tilstreekkelig og opfylder lovens krav. Erhvervsstyrelsen har
observeret, at mange virksomheder ukritisk anvender salgsopstillinger eller markedsvurderinger

som grundlag for dagsveerdien, hvilket ofte ikke indeholder de ngdvendige oplysninger.
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For at overholde arsregnskabslovens krav skal virksomheder redegare for indregningsmetode og
malegrundlag, herunder brugen af eksterne vurderinger og de anvendte forudsetninger. Det er
ledelsens ansvar at sikre, at disse forudsetninger er relevante og baseret pa faktiske forhold.
(Erhvervstyrelsen, 2025)

Det er vigtigt, at noteoplysningerne er tilstreekkelige til, at regnskabsbrugeren kan forsta, hvordan
dagsverdien er fastsat. Oplysningskravet tillader gruppering af oplysningerne, hvilket kan veere
nyttigt for virksomheder med investeringsejendomme i forskellige geografiske omrader eller med

forskellige karakteristika.

Selskaber skal ogsa tage hensyn til vasentlighed, sa uveasentlige oplysninger ikke specificeres
ungdigt. For eksempel kan det veere irrelevant at oplyse om afkastkrav for ejendomme, der er

uvasentlige bade individuelt og samlet.

7.2 Dagsverdihierakiet
Dagsveerdihierarkiet (niveau 1, 2 og 3): Ifglge IFRS 13 og ARL 8§37, skal dagsvardien males i
henhold til et hierarki:

Niveau 1 omfatter input i form af uzndrede, offentligt tilgeengelige priser pa identiske aktiver eller
forpligtelser, der handles pa aktive markeder. Eksempler herpa er bgrsnoterede verdipapirer,
ravarer og CO.-kvoter, hvor prisfastsettelsen sker i realtid og afspejler markedsbaserede
vurderinger uden behov for yderligere tilpasninger. Da disse input er fuldt observerbare, anses

niveau 1 for at veere den mest palidelige kilde til dagsveerdi.

Niveau 2 omfatter input, som ikke er direkte observerbare i form af markedspriser pa identiske
aktiver, men som stadig er baseret pa markedsdata. Dette inkluderer for eksempel renteswaps og
valutaterminskontrakter, hvor veerdiansattelsen sker ud fra afledte input som rentekurver og
valutakurser. Det afggrende kriterium for klassificering i niveau 2 er, at input er markedsbaserede
og ikke i vaesentlig grad afhanger af virksomhedens egne forudseetninger. Justeringer for egen

kreditrisiko kan dog medfgre, at malingen falder uden for niveau 2.

Niveau 3 anvendes, nar der ikke findes tilstreekkelige observerbare input til radighed. Malingen
beror da i vaesentlig grad pa interne vurderinger og skan, som f.eks. fremtidige pengestremme,

diskonteringsrater eller andre ikke-markedshaserede forudsatninger. Typiske eksempler pa aktiver
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i denne kategori er unoterede aktier og investeringsejendomme. Da dagsveerdien i niveau 3 hviler
pa subjektive antagelser, indebarer disse malinger en hgjere grad af usikkerhed og kraever derfor

gget oplysningspligt og dokumentation i regnskabet.

Samlet set bidrager hierarkiet i IFRS 13 til at gge gennemsigtigheden og forstaelsen af
dagsveardimalinger, idet det giver regnskabsbrugerne indsigt i, hvor markedsbaserede og palidelige
malingerne er. Klassificeringen i niveau 1, 2 eller 3 siger saledes ikke noget om dagsvardiens
belgbsmaessige starrelse, men om kvaliteten og karakteren af de anvendte input. (Erhvervstyrelsen,
2025)

7.3 Oplysningskrav

Erhvervsstyrelsen understreger vigtigheden af tinglysning ved ejendomsovertagelse for at sikre
virksomhedens rettigheder. Ifglge tinglysningsloven skal rettigheder over fast ejendom tinglyses
for at veere gyldige mod aftaler og retsforfglgning. Manglende tinglysning kan fare til, at
virksomheden ikke har kontrol over ejendommen, hvilket betyder, at den ikke kan indregnes som

et aktiv i drsregnskabet.

Det er fast praksis, at tinglysning sker hurtigt efter ejerskifte for at sikre nye ejeres befgjelser,
sasom salg eller optagelse af geeld. Uden tinglysning kan selgers kreditorer gere krav pa

ejendommen, hvilket yderligere komplicerer situationen.

Styrelsen har observeret, at nogle virksomheder undlader tinglysning for at spare omkostninger,
hvilket kan resultere i, at ejendommen ikke kan indregnes i arsregnskabet. Hvis
tinglysningsprocessen er pabegyndt inden balancetidspunktet, og tinglysningen er gennemfart for

offentliggerelse af arsrapporten, kan ejendommen dog indregnes.

Dette geelder ikke kun for ejendomme i Danmark, men ogsa for ejendomme i lande med lignende
sikringssystemer. Det er essentielt, at tinglysning eller tilsvarende sikringsakter er gennemfart for
at opfylde kravene i arsregnskabsloven og sikre, at regnskabsbrugerens informationsbehov daekkes.
(Erhvervstyrelsen, 2025)
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7.4 Udfordringer ved forskellige malemetoder

Udfordringer ved dagsveerdimaling: Virksomheder kan have sveert ved at opgare en palidelig
dagsveerdi, iseer ved ombygninger eller opfarelser, hvor ejendommens veerdi kan vere usikker. |
sadanne tilfelde kan investeringsejendommen midlertidigt males til kostpris, indtil en palidelig
dagsverdi kan fastsattes. Det er vigtigt, at virksomhederne overholder lovens krav om lgbende
regulering af dagsverdien, da manglende overholdelse kan fere til en skavvridning af
regnskabsresultaterne.

Udfordringer ved fastsaettelse af dagsveerdi: Erhvervsstyrelsen har observeret, at nogle
virksomheder fastsetter dagsveerdien baseret pa ledelsens vurdering snarere end faktiske
markedsforhold. Dette kan fare til, at dagsveerdien ikke afspejler ejendommens reelle veerdi, hvilket
kan pavirke egenkapitalen negativt. Desuden kan virksomheder undlade at justere dagsverdien af

forsigtighedsgrunde, hvilket strider mod lovens krav. (Erhvervstyrelsen, 2025)

Udfordringer ved veerdiansaettelse: En veesentlig udfordring ved verdiansaettelsen af
investeringsejendomme er fastsaettelsen af forrentningskravet, som har stor indflydelse pa
ejendommens veerdi. Virksomheder skal kunne redeggare for, hvordan forrentningskravet er fastlagt,
hvilket involverer bade det generelle markedsrenteniveau og specifikke risici knyttet til den enkelte

ejendom. Disse risici kan inkludere beliggenhed, lejernes bonitet og ejendommens stand.

Det er ogsa vigtigt, at virksomhederne vurderer, om det oplyste forrentningskrav i
markedsrapporter, er anvendeligt, eller om der skal justeres for at afspejle ejendommens unikke
forhold. Manglende dokumentation for fastsattelsen af forrentningskravet kan fare til ukorrekte

vurderinger.

Udfordringer ved oplysningskrav: En betydelig udfordring er at sikre, at alle relevante
oplysninger preasenteres klart og forstaeligt for regnskabsbrugeren. Utilstreekkelige eller
manglende oplysninger kan fare til misforstaelser omkring ejendommens veardi og de

forudsaetninger, der ligger til grund for vurderingen.

Virksomheder skal ogsa tage hensyn til vaesentlighed, sa uvasentlige oplysninger ikke praesenteres
ungdigt. For eksempel kan det veere irrelevant at oplyse om afkastkrav for ejendomme, der er

uvasentlige, bade individuelt og samlet.
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8 Veaerdiansattelsesmetoder for investeringsejendomme

Der fokuseres i folgende afsnit pa at analysere, hvordan verdiansattelsen af

investeringsejendomme er malt til dagsveerdi, og hvilke udfordringer, der forbundet hermed.

Ved maling af dagsveerdien for investeringsejendomme anvendes typisk indkomstbaserede
modeller, hvor ejendommens verdi fastsettes som kapitalverdien af fremtidige pengestremme.
Dette krav indebeerer, at veerdiansattelsen skal ske pa baggrund af metoder, der tager hgjde for den
forventede indtjeningsevne, og dermed udelukkes brugen af markedsmetoden og
omkostningsmetoden i denne sammenhang. De to sidstnevnte metoder er i hgjere grad
anvendelige i situationer, hvor der foreligger et vasentligt omfang af observerbare markedsdata —
typisk for aktiver, der henfgres til niveau 1 eller niveau 2 i dagsveerdihierarkiet. Markedsmetoden
baserer sig pa sammenlignelige handler, mens omkostningsmetoden tager udgangspunkt i
genanskaffelsesveerdi med fradrag for forringelse. Feelles for begge metoder er, at de ikke direkte
resulterer i en kapitalveerdi, hvilket ger dem mindre egnede til verdiansettelse af

investeringsejendomme i niveau 3.

Derfor skal dagsveerdien for denne type af aktiver i stedet fastsettes ved anvendelse af
nutidsveerdibaserede modeller — eksempelvis diskontering af fremtidige nettolejeindteegter —

hvilket er i overensstemmelse med de krav, der gaelder for veerdiansattelse under indkomstmetoden.

| praksis benyttes data fra offentliggjorte markedsanalyser ofte som grundlag for visse input i
veerdiansattelsen af investeringsejendomme — serligt ved fastleeggelsen af afkastkrav og
diskonteringsrenter i indkomstbaserede modeller. Selvom sadanne rapporter kan give nyttige
indikationer om generelle markedstendenser og niveauer, er det afgerende, at veerdiansattelsen

tilpasses de specifikke forhold, der gar sig geeldende for den enkelte ejendom.

Standardiserede markedsdata kan ikke uden videre anvendes som direkte input, da
investeringsejendomme ofte har unikke egenskaber og risikoprofiler, som adskiller sig vasentligt
— selv inden for samme geografiske omrade. Eksempelvis vil det veere metodisk utilstreekkeligt at
anvende gennemsnitsdata fra en rapport om ejendomsmarkedet i Aalborg uden at tage hgjde for
forhold som beliggenhed i byen, ejendommens stand, lejersammensatning og kontraktlige forhold.
Der kraeves saledes en konkret vurdering og justering af inputdata, sa veerdiansettelsen reflekterer
de faktiske forhold knyttet til den specifikke investeringsejendom.
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8.1 Markedsmetoden (Niveau 1 & 2)
Med udgangspunkt i den redeggrende beskrivelse tidligere i projektet, vil niveauerne bliver
yderligere uddybet i dette afsnit.

Niveau 1 deekker over aktiver, der handles pa et aktivt marked, hvor der findes pracise
markedspriser for identiske aktiver. Dette niveau muligger en veerdiansattelse uden justeringer,
idet priserne er direkte observerbare og afspejler den aktuelle markedsveerdi. For
investeringsejendomme er det sjeeldent muligt at finde sadanne markeder, hvilket gar det vanskeligt
at anvende niveau 1. Idet der ikke findes helt identiske investeringsejendomme.

Pa lavpraktisk niveau kan en investeringsejendom vere en lejlighed i en opgang, hvortil man kan
argumentere for lejligheden ved siden af i sasmme opgang muligvis er identisk. Dette er ogsa korrekt
med henblik pa beliggenheden, men standen af den selve lejlighederne kan veere forskellige.
Derudover kan lejlighederne kvadratmetermaessigt veere forskellige. Der kan veere bedre udsigt
eller en bedre altan fra den ene lejlighed til den anden. Der er mange forskellige faktorer som spiller
ind for investeringsejendommene, som gar at man ikke kan finde en identisk investeringsejendom.
Ovenstaende er arsagen til at dagsveerdi niveau 1 ikke bliver anvendt til opgarelse af

ejendomsveerdien for investeringsejendomme i de fleste tilfalde.

Nar der ikke er et aktivt marked for det specifikke aktiv, treeder niveau 2 i kraft. Her kan
dagsvardimalingen baseres pa markedspriser for sammenlignelige aktiver eller de seneste
transaktioner. Selvom niveau 2 giver mulighed for at anvende priser fra lignende aktiver, er det
ofte forbundet med en hgj grad af sken og subjektivitet, da det kan vere udfordrende at finde
preecise sammenligninger. Hertil kan ovenstaende eksempel ved niveau 1 ogsa anvendes, idet der
er stor grad af sken og subjektivitet forbundet med vurderingen om de to lejligheder er i samme
stand eller om udsigten er bedre i den ene end den anden lejlighed.

Den vesentligste forskel mellem niveau 1 og 2 ligger i tilgengeligheden af observerbare
markedsdata. Niveau 1 kreever direkte og ujusterede markedspriser fra et aktivt marked, mens
niveau 2 tillader brug af priser fra sammenlignelige aktiver, hvilket kan fare til starre usikkerhed i
vaerdiansattelsen. | praksis vil anvendelsen af niveau 1 og 2 for dagsverdiansettelsen af

investeringsejendomme ikke veere det mest optimale og bruge, men derimod dagsveerdi niveau 3.
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8.2 Afkastbaserede metode (Niveau 3)

Verdiansattelsen via den afkastbaserede model tager afset i ejendommens forventede,
normaliserede driftsaktivitet og ligeledes et fastsat forretningskrav. Det vil herfor sige, at med en
forventning om stabile lejeindtaegter samt driftsudgifter i de kommende ar, hvor der ogsa er taget
hgjde for eventuelle stagrre, periodiske vedligeholdelsesomkostninger. Den afkastbaseret model
karakteriseres ogsa som normalindtjeningsmetoden, fordi den tager udgangspunkt i selskabets
normale arlige indtjening samt udgifter. Forretningskravet meget afggrende for dagsverdien
investeringsejendommen bliver opskrevet/nedskrevet til. Dagsverdien er herfor fglsom overfor
eventuelle udsving i forretningskravet, hvorfor det er et centralt input for veerdien gennem den
afkastbaseret model. Den afkastbaseret model ligeledes skabe usikkerhed ved indregning, som
falge af skannet kan &ndres gennem faktorerne for lejeindteegter, hvor der skal tages stilling til,
om lejeindtaegterne er pa niveau med markedslejen, efterspargslen pa marked, samt om der er risiko
for, at der kan blive godkendt en klage til huslejeneevnet om for hgj husleje. Hertil skal der tages
stilling fra selskabets side, om forventede, fremtidige tomgangsprocent er pa niveau med dens
tomgangsprocent for regnskabsaret. | forhold til driftsudgifter, vedligeholdelsesomkostninger og
skatter kan veere vanskelige at estimere korrekt, iser hvis der ikke er preecise historiske data. Hvis
fremtidige omkostninger undervurderes, kan ejendommens vardi blive kunstigt hgj, mens en
overvurdering kan fare til en for lav verdiansettelse. (EY, 2025) Der henvises til figuren nedenfor

for et eksempel af en model for den afkastbaseret model.

afi

Ejendom: Fiktiv ejendom | Aalborg
Opgerelse pr.: 31.12.2024

(Opgorelse af nettoleje
Bruttoleje 2024 2023
+ Arlig lejeindtaegt

174.081 171.508

Bruttolejeindtaegt i alt 174.081 171.508

Ejendomsudgifter

- Ejendomsskat 9.000 9.000
- Forsikring 15.000 15.000
- Honorar, vand og varmeregnskab 6.000 6.000
- Vand, kloak og renovation 2.000 2.000
- Administrationshonorar 14.768 12.975
- Vicevaert, snerydning / saltning 9.000 9.000
- Rengering feelles 0 0
- El feelles 6.657 6.657
- Alarmudgifter 3.000 3.000
- Ventilationsanleeg 2.000 2.000
- Elevator 4.000 4.000
- Vediigeholdelsesudgifter pahviler udiejer - Afsat kr. 25/m? *800 m? 20.000 20.000
Ejendomsudagifter i alt 91.425 89.632

[Nettoleje 82.656 81.876

Forrentningsprocent
Forrentningsprocent: 4,50% 4,50%
Markedsveerdi 1.836.800 1.819.467 17.333 Andring | dagsveerdi

Figur 1 - Afkastbaseret model, selvlavet
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Hvis en investeringsejendom har et normaliseret driftsresultat pa 83 t.kr., og et afkastkrav er 4,5%

vil dagsveerdien blive indregnet til 1.837 t.kr. Modellen tager udgangspunkt i nedenstaende formel:

Dagsveerdi = Nettoleje / Forrentning i %

| praksis ses det, at visse selskaber, hvis primeare aktivitet bestar i at eje og forvalte
investeringsejendomme, anvender det regnskabsmeessige drsresultat som grundlag for
veerdiansattelse efter den afkastbaserede metode. Erhvervsstyrelsen har imidlertid preeciseret, at
dette som udgangspunkt ikke er en passende fremgangsmade, da arsresultatet ofte ikke giver et
retvisende billede af det forventede afkast, som en markedsdeltager ville tage udgangspunkt i ved
vurdering af ejendommens veerdi. (Erhvervstyrelsen, 2025)

Arsresultatet kan afvige betydeligt fra et normaliseret driftsafkast p& grund af en raekke forhold,

som ikke er repraesentative for et langsigtet afkastniveau. Eksempler herpa inkluderer:
— lejeindtaegter, der afviger fra markedsniveauet

— uszedvanlige vedligeholdelsesomkostninger i det pagealdende regnskabsar

— midlertidigt hgj eller lav tomgang i lejemalene.

Safremt arsresultatet anvendes som beregningsgrundlag, er det derfor ngdvendigt at justere for
disse og lignende forhold med henblik pa at opna et mere retvisende og stabilt udtryk for
ejendommens fremtidige indtjeningsevne — typisk i form af et normaliseret driftsafkast.

Den afkastbaserede model er serligt attraktiv i situationer, hvor der er tale om ejendomme med
stabil indtjening og begraensede udsving i de forventede pengestramme. Modellens styrke ligger i
dens relative enkelhed og overskuelighed. Til gengeeld kan den veere mindre egnet i tilfeelde, hvor
sterre fremtidige endringer i indtegter eller omkostninger forventes, da modellen i sit
udgangspunkt hviler pa ét ars data og dermed har begraenset kapacitet til at indarbejde dynamiske

fremtidsscenarier.
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8.3 Indkomstmetoden (DCF-modellen) (Niveau 3)

Denne model tillader en mere detaljeret specifikation af fremtidige pengestremme og omkostninger.
Budgetperioden kan tilpasses ejendommens specifikke forhold, og inflation skal indarbejdes i
indteegter og udgifter. Terminalperioden skal dog beregnes uden inflationstillaeg, hvilket kan veere

en udfordring, hvis der har vaeret store renoveringsudgifter.

Det er afgerende, at alle beregningsmodeller og de underliggende forudsetninger er
dokumenterede for at sikre overholdelse af arsregnskabslovens krav og for at imgdekomme

regnskabsbrugerens beslutningsgrundlag.

Ved fastsattelse af dagsveerdien af investeringsejendomme er der specifikke oplysningskrav, der
skal overholdes i noterne til arsregnskabet samt i ledelsesberetningen. Disse krav er afgarende for
at sikre, at bade arsregnskabslovens bestemmelser overholdes, og at regnskabsbrugerens
informationsbehov daekkes.

Ifglge arsregnskabsloven & 53, stk. 1, skal virksomheder redegere for de anvendte
indregningskriterier og malegrundlag. For virksomheder, der maler investeringsejendomme til
dagsveerdi i henhold til § 38, er der yderligere krav om at oplyse om de anvendte
vaerdiansattelsesmodeller og teknikker (8 53, stk. 2, nr. 1, litra a). (Danske Love, § 53, 2025)

I henhold til § 58 a, stk. 1, skal der for hver kategori af investeringsejendomme, der males til
dagsverdi, oplyses om dagsvaerdien ultimo regnskabsaret samt &ndringer i dagsveardien, der er
indregnet direkte i resultatopgarelsen. Hvis en virksomhed ejer forskellige typer
investeringsejendomme, som f.eks. beboelses- og erhvervsejendomme, skal oplysningerne gives
for hver kategori. (Danske love, § 58 a, 2025)

Hvis dagsverdien ikke males pa baggrund af observationer fra et aktivt marked, skal der ifglge §
58 g, stk. 2, oplyses om de centrale forudsatninger, der er anvendt ved beregningen af dagsvaerdien.
Dette inkluderer oplysninger om ejendommens kategori, beliggenhed, forrentningskrav, tomgang,
forventede stigninger i lejeindtaegterne og hvordan inflation er taget i betragtning. (Danske love, 8
58 a, 2025)

DCF-modellen bygger pa estimater af fremtidige lejeindtegter, driftsomkostninger og
kapitaludgifter. Eventuelle fejl eller ungjagtigheder i disse forudsigelser kan fare til en forkert
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vaerdianszttelse af ejendommen. Faktorer som lejeudvikling, tomgangsrisiko 0og
vedligeholdelsesbehov kan veere vanskelige at forudsige precist.

Diskonteringsrenten har en afggrende betydning for veerdien i DCF-modellen, da den anvendes til
at tilbagediskontere de fremtidige pengestremme til nutidsveerdi. Fastleggelsen af den rette
diskonteringsrente er dog kompleks, da den afheenger af markedsrenten, inflationsforventninger og
ejendommens risikoprofil. En lille &ndring i diskonteringsrenten kan fare til store udsving i den
beregnede veerdi.

Der henvises til nedenstaende model for opstilling af DCF-modellen, hvor der den er opstillet med
en budgetperiode pa 10 ar.

AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Terminal-periode
Indtaegter

Lejeindtagter 174.081 176.692 179.343  182.033 184.763 187.535 190.348 193.203  196.101 199.042 202.028
Omkostninger

Driftsudgifter 91.425 93.254 95.119  97.021 98.961 100.941  102.959 105.019 107.119 109.261 111.447
Pengestramme 82.656 83.439 84.224  85.012 85.802 86.594  87.388  88.184  88.982 89.781 90.582
Nutidsvaerdi pengestramme 77.977 78.716 79.457  80.200 80.945 81.693  82.442  83.193  83.945 84.699

Terminalvaerdi 2.012.923,17
Sum af nutidsvaerdi af pengestrg 813.266

Nutidsvaerdi af terminalvaerdi 1.023.534

Dagsvaerdi 1.836.800

Diskonteringsrente 6,0%

Afkastkrav 4,5%

Figur 2 - DCF model, selvlavet

Hertil er der lagt op til et driftsresultat 1 ar pa 83 t.kr. grundet nettoinvesteringer, hvorefter den i
arige periode har pengestramme pa 91 t.kr. for at gare det reelt for Nordjylland omradet er der taget
udgangspunkt i en inflation pa 1,5 %, en diskonteringsrente pad 6 % og et afkastkrav pa 4,5 %,

opgeres dagsveerdien til 1.837 t.kr. i lighed med den afkastbaseret model.

Det er vaesentligt at understrege, at bade den afkastbaserede model og DCF-modellen i sidste ende
kan fare til den samme dagsveerdi, forudsat at resultat, selvom de anvender forskellige tilgange. En
af de veesentlige de underliggende antagelser er de samme. Som navnt tidligere, skal begge
metoder fare til et sammenligneligt fordele ved DCF-modellen er dens hgje grad af detaljering, da
den giver mulighed for at placere specifikke pengestremme - herunder lejeindtegter og
driftsomkostninger — i de perioder, hvor de forventes at finde sted. Denne model muligger derfor

en preacis indarbejdelse af fremtidige forudsigelser, hvilket gar den mere fleksibel i forhold til at
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tilpasse sig specifikke forventninger. Modsat den afkastbaserede model, der kraever en
generalisering og normalisering af fremtidige indtaegter og udgifter, tilbyder DCF-modellen et

detaljeret billede af, hvordan pengestrammene kan udvikle sig over tid.

Ulempen ved DCF-modellen er dog dens kompleksitet og den tidsmaessige investering, der kraeves
for at opstille og justere modellen korrekt. Modellen er utrolig data tung og pakraever at man i en
hvis grad kender omkostninger og lejeindtaegter i dette tilfeelde de kommende 10 ar. Denne ggede
specificering ger modellen serdeles nyttig, nar man forventer betydelige udsving i en
investeringsejendoms pengestrgmme, da den tillader en pracis justering for faktorer som planlagt
tomgang og uforudsete vedligeholdelsesomkostninger. | sadanne tilfeelde vil det veere vanskeligt
at opna et palideligt normaliseret driftsafkast ved brug af den afkastbaserede model, hvorfor DCF-

modellen vil veere den mest hensigtsmaessige tilgang.

8.4 Sammenholdelse af metoder

Dagsverdihierakiet af niveau 1-3, fremkommer af IFRS 13, hvilket er sammenlignelig med
Arsregnskabslovens 8§37, ved opggrelse af dagsvaerdien af investeringsejendomme. Dette er
oplistet af 837 stk. 1, pkt. 2-5, hvor den eneste forskel er punkt 5, som giver mulighed for at
indregne investeringsejendomme til kostpris, hvis der ikke kan opggres en palidelig salgsveerdi af
investeringsejendommen. Idet punkt 2 og 3, vedrgrer markedsmetoden, som gennemgaet ovenfor,
er disse opgjort pa baggrund af et aktivt marked eller tilgeengelige markedsoplysninger, som
salgsveerdi pa sammenlignelige ejendomme, hvilket dog kan vere besverligt at definere. Det er
dermed Erhvervsstyrelsen hovedregel at der indregnes efter punkt 4 (Dagsvardiniveau 3) i ARL
837 stk. 1. Dette vedrgrer den tilneermede salgsveerdi pa baggrund af en beregnet kapitalveerdi ved
hjelp af accepterede verdiansaettelsesmetoder, som eksempelvis DCF-modellen eller den
afkastbaserede model. DCF-modellen og den afkastbaserede model er markant forskellige idet
DCF-modellen er en mere detaljeret end den afkastbaserede model, men man far derved ogsa en
tilneermelsesvis mere retvisende dagsveerdi af investeringsejendommen. Safremt man har en simpel
og stabil aktivitet i ejendommen, kan det give mening, grundet detaljeringsgraden at benytte den
afkastbaserede model, da begge modeller som udgangspunkt skal opna den samme dagsveerdi. Det
er derfor besveerligt at konkludere at den ene model er bedre end den anden, da forudsatningerne
for beregningen i hver model er de vigtigste parametre, og at disse ved &ndringer, kan medfare en

fejl i dagsveerdiberegningen. For mere komplekse investeringsejendomme, eller med en del
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variabler, vil det veere en fordel at anvende DCF-modellen, hvor det i mindre og ukomplekse
investeringsejendomme giver mening at anvende den afkastbaserede model. Herudover vil det
ligeledes veere op til ledelsen at vurdere hvilken model de mener kan give det mest retvisende
billede af dagsveerdien for investeringsejendomme. Der fastsattes saledes ikke et fokus mod en
bestemt veerdianseettelsesmetode, da det ikke vil veere retvisende at udelukke den ene model

fremfor den anden, inden der analyseres pa de forskellige udvalgte arsrapporter.

9 Analyse af faktorer som kan pavirke malingen af verdiansattelsen

9.1 Inflation

Inflationen har en vaesentlig indvirkning pa verdiansattelsen af investeringsejendomme. Tidligere
har man i Danmark og herunder Nordjylland veeret preeget af en stabil inflation pa ca. 2-3%
(Trading Economics, 2025), hvilket er serdeles stabilt ssmmenholdt med gvrige lande. Dog er der
jf. figur 11 og figur 12 oplevet gget inflation i ar 2022, som har skabt makrogkonomisk uro i
Danmark samt hele verden, som skyldes Ruslands invasion af Ukraine, hvor den toppede i 2022
pa 10,1% mens den pa arsbasis var 7,7%, hvilket er den hgjeste inflation i 4 artier. Inflationen steg
voldsomt, som fglge af @get energipriser (Danmarks Nationalbank, 2022). Med gget inflation stiger
priserne, og dermed bliver den enkelte danskers penge mindre verd. Hertil opleves der ligeledes
rentestigninger pa boligmarkedet, da centralbankerne forsgger at justere pa inflationen. (Beierholm,
2025). Det medfgrer at selskaber med investeringsejendomme med en fast lav rente, fik
muligheden for at konvertere deres lan og dermed sikre en kursgevinst. Med afset i de 4 selskaber,
som kigges ind i naste afsnit kan det ses, at man i rsrapporten for 2022 i selskabet "Budolfi Plads
A/S” har valgt at konvertere deres Ian og dermed indfrier en kursgevinst pa 46.000 t.kr. (Budolfi-
plads, 2022). Med en hgj inflation vil kebelysten for boligejere ligeledes senkes, da det bliver
sveerere at blive kreditgodkendt og finansiering hertil. har det ligeledes. Ud fra figur 11, at
inflationen er pa et stabilt niveau igen, hvorfor ligeledes har set rentenedsattelser i 2024 og 2025.
(Finans, 2025). Det analyseres herfor, at en gget inflation pavirker verdien af

investeringsejendomme ved &ndring af afkastkravet/forretningsfaktoren.

Nettolejeindtaegt

eprdiim e 5
e Afkastkrav (yield)

Figur 3 - Selvlavet
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9.2 Renteniveau

| forbindelse med projektets gennemgang af DCF-modellen blev der oplyst om den risikofrie rente
af diskonteringsrenten til opgerelse af dagsveerdien for investeringsejendomme. Ud fra

renteniveauet kan den risikofrie rente pavirkes negativ og positivt.

Stigende renter vil resultere i en lavere dagsverdi af investeringsejendommen, da
diskonteringsrenten bliver hgjere, hvilket medfarer, at man tilbagediskonterer flere pengestramme,
hvorfor det vil give en lavere nutidsveerdi. En faldende rente vil herimod resultere i en hgjere
dagsverdi af investeringsejendommene, da pengestrsmmene vil dermed blive tilbagekonteret

mindre, og herfor vil nutidsveerdien af pengestramme blive hgjere.

Pa tilsvarende made pavirker renteniveauet afkastkravet. Nar renterne er lave, er
markedsdeltagerne generelt villige til at acceptere et lavere afkast. Omvendt vil hgjere renter fgre
til, at investorer kreever et hgjere afkast for at kompensere for den ggede alternativomkostning. Et
lavere afkastkrav medfgrer en stigning i dagsvaerdien, mens et hgjere afkastkrav vil fa dagsveerdien
til at falde. Som analyseret i afsnittet om inflationen, sa hanger renteniveauet meget sammen med
inflationen rent makrogkonomisk og forbrugergkonomisk. Dette er ligeledes muligt at falge, nar
man sammenligner figur 11 og figur 12 (inflationen i perioden 2021-2025) med figur 13
(renteniveauet i perioden 2021-2025). De 3 figurer fglger hinanden, hvilket vil sige, at nar
inflationen stiger, sa stiger renteniveauet ligeledes samt omvendt. Dette skyldes, at renten benyttes
til at styre pengepolitikken, hvorfor en renteforhgjelse vil dempe den gkonomiske aktivitet. En
rentenedsattelse vil ligeledes gge den gkonomiske aktivitet. Arsagen er, at hgjere renter betyder
stgrre renteudgifter for bade husholdninger og virksomheder, hvilket reducerer deres disponible
indkomst og dermed forbruget. (Dansk Industri, 2025). Nar forbruget falder, sa falder
efterspargslen pa varer og tjenester typisk ogsa. Det leegger et nedadgaende pres pa priserne og kan
fore til lavere inflation eller en opbremsning i prisstigningerne. Nar inflationen i en periode har
veeret stabil og lav, vil centralbanken ofte reagere ved at saenke renten for at fremme gkonomisk
veekst. (Danmarks Nationalbank, 2025). Rentezndringer pavirker ikke blot afkastkrav og
diskonteringsrente, men har ogsa stor betydning for forbrugeradfeerd. Lavere aktivitet i gkonomien
har ofte en negativ effekt pa veerdien af investeringsejendomme, mens en stigende aktivitet typisk

farer til stigende dagsverdier pa investeringsejendommene.
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9.3 Lejeindteegter

Lejeindteegterne er en vaesentlig forudseetning for beregningen af dagsveerdien uagtet om der bliver
benyttet den afkastbaserede eller DCF-modellen, dette skyldes at de er en del af driftsafkastet, som
giver en indikation pa, hvordan forrentningskravet skal fastsattes i forhold til at kunne opgere en
retvisende dagsveerdi. Lejeindtaegterne skal ogsa ses i lyset af den type lejere der er i bygningerne,
samt hvilke lejekontrakter der er indgaet i forhold til lengde. Der udgives af flere starre
ejendomsmaglere kvartalsrapporter, som angiver lejeniveauer pa henholdsvis primare og
sekundare placeringer i forskellige omrader. Dette kan give en indikation pa om de lejeindtaegterne
som virksomheden opkraever, men ogsa benytter i de 2 modeller, som udgangspunkt for
beregningen af dagsveerdien er retvisende. Der skal dog altid vurderes i den konkrete
investeringsejendom pa hvilket niveau lejeindtegterne skal ligge henset til beliggenhed,
vedligehold, kebekraft og efterspargsel. Colliers, der er en sterre ejendomsmaeglerkaede, har
opgjort et lejeniveau for starre byer i Nordjylland, hvilket stemmer overens med afgraensningen til
Nordjylland som fokusomrade for investeringsejendomme. Denne viser at lejeniveauet siden 2018
er nogenlunde stabilt bade for primeere og sekundzre placeringer, med en lille stigning indenfor et
sidste ar (Colliers, n.d.).

Bolig - Starre byer i Nordjylland - Lejeniveau

1.200 \

1,000

800 /

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Ejendomstype @ Primaer @ Sekundaer

Figur 4 Bolig - Storre byer i Nordjylland, Collieres 2025

Dette skal dog betragtes som en grov rettesnor, da der er mange forhold omkring forskellen pa

markedslejen og den opkraevede leje. Safremt lejerne betaler til tiden og der er hgj efterspargsel,
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kan det indikere at den opkraevede leje enten passer med markedslejen eller er en anelse for lav,
hvilket kan give indikationer pa at dagsveerdien er for lav, og modsat vil en darlig bonitet, samt lav
efterspargsel indikere at dagsveerdien er for hgj, da den opkraevede leje er for hgj. Dette skal som
beskrevet vurderes for hver enkelt investeringsejendom, da forskellene pa disse, uagtet at de ligger

i samme omrade, og har samme karakteristika, stadig kan vere forskellige.

9.4 Tomgang

Ved investeringsejendomme til erhverv og private er tomgangen en af de primare risikopunkter
ved den daglige drift af disse typer af udlejningsejendomme, men ogsa en stor risikofaktor ved
veerdiansattelsen af investeringsejendomme. For at kunne skabe en samlet vurdering af hvor stor
risikoen for tomgang kan veare ved erhvervsejendomme og udlejningsejendomme til private er det
vigtigt at forstd selve beregningen og principperne for tomgang. Tomgang som begreb kan
defineres ved ledighed af lejemal, nar de specifikke lejemal altsa ikke har nogen udlejere og dermed
star tom. Tomgang er altsa et udtryk for et lejemal, som ikke giver en lejeindtegt. Den starste risiko,
som i veerste tilfeelde kan opstda ved tomgang ved flere lejemal, er likviditetsproblemer for
virksomheden. Men den generelle risiko som er ved tomgang, er hvilken made den opgeres pa og
indregnes pa i dagsveerdiopgerelsen af investeringsejendommene. Tomgang kan som
udgangspunkt beregnes ud fra en gkonomisk manedsvis tankegang, som en enheds tomgang eller
som arealmaessig tomgang. Den gkonomiske manedsvise tankegang tager udgangspunkt i hvilke
reelle maneder ejendommen har stdet med tomgang og den eventuelle huslejeindtegt for
ejendommen. Tomgangen med udgangspunkt i enhed er til ejendomsselskaber med flere
ejendomme, hertil udregnes den procentvise ledighed ejendommene samlet har, hvis en af
ejendommene ikke er udlejet. Den arealmaessige tomgang er udregnes tet op af de andre metoder
bare med antal kvadratmeter. Altsa hvis et ejendomsselskab har flere ejendomme med et samlet

kvadratmeterareal, udregnes tomgangen med udgangspunkt i de kvadratmeter som star ledige.
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Eksempel for de 3 beregningsmetoder kan ses nedenfor.

P@konomisk Enhed Areal

Arlig huslejeindtaegt 90.000,00 Antal lejemal 10 Lejemal kvmii alt 675,00
Antal maneder pr. ar 12 Antal lejemal med tomgang 1 Antal kvm for lejemal med tomgang 85,00
Antal maneder med tomgang 5 |

Tomgangsprocent 8% Tomgangsprocent 10% Tomgangsprocent 13%

Tabel 1 - Eksempel p& tomgangs beregning - Egen tilvirkning

Tomgangen kan altsa beregnes og men hertil ogsa fastsettes ud fra givende beregninger, idet det
kan veere sveert ud fra et normaliseret driftsbudget at vurdere hvor meget tomgang der skal
indregnes. Det er ikke et krav fra erhvervsstyrelsen om at indregne en tomgangsprocent, men det
forventes derimod at der tages stilling til tomgangen. Det kan godt forekomme at der ingen
tomgang er indregnet i veerdiansattelsen af investeringsejendomme, det er dog vigtigt at ledelsen
forholder sig hertil og har gode begrundelser, hvorfor der ikke skal indregnes tomgang. Ved
erhvervslejemal med kontraktbunde lejeperioder pa flere ar, behgves det ikke veaere ngdvendigt at
indregne tomgang, idet udlejer har en bunden lejeindtaegt. Lejemal til private i meget attraktive
omrader, hvor udlejer typisk kan finde en ny udlejer inden den generelle 3 maneders opsigelse

periode er gaet behgves der ngdvendigvis heller ikke vare indregnet tomgang.

Hvis man skal tage udgangspunkt i projektets tidligere beregnet afkastbaseret eksempel for
dagsveerdiberegning af en fiktiv ejendom, for at illustrere den veerdimeessige pavirkning af
indregning af tomgang. | det tidligere afkastbaseret eksempel er der ikke indregnet nogen
tomgangsprocent i dagsveerdien af ejendommen. For at beregne effekten af tomgang for
dagsverdien bliver tomgangen fastsat til 2% med udgangspunkt i den gkonomiske beregning. Med
udgangspunkt i den gkonomiske beregning vil det betyde at 2% af de opsatte huslejeindtaegter i
eksemplet traekkes ud af veerdiberegningen. For den nye beregning med en tomgangsprocent pa
2% vil herefter give en dagsveerdi pa 1.759 t.kr. kontra det ferste beregnede eksempel uden

tomgang pa 1.819 t.kr. det vil altsa give en forskelsveardi pa -77.359 kr. svarende til et fald pa 4,2%.

Det ovenstdende beregnet eksempel, viser hvor stor pavirkningen kan vere, hvis
tomgangsprocenten bliver medregnet i dagsveerdien og omvendt. Det er derfor vigtigt for
virksomheder med investeringsejendomme at forholde sig til tomgang. Virksomhederne kan bruge

egne erfaringer fra tidligere ar med tomgang pa deres investeringsejendomme eller
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anvende “markedssatsen” for tomgang. Radgivningsvirksomheder som Colliers og Nordicals

udkommer med ejendomsrapporter flere gange om aret som b.la. indeholder tomgangsprocent.

2024
Tomgang, % K1 K2 K3 K4
Kebenhavn By 6,2 6,8 6,5 7,2
Kebenhavns omegn 50 54 6,2 6,8
Nordsjzelland 54 51 4,5 45
Ostsjeelland 3,0 29 38 35
Vest- og Sydsjzelland 4,0 4,0 4,0 40
Fyn 6,3 6,7 6,1 6,8
Sydjylland 48 5,0 54 54
Ostjylland 6,3 7,0 7,0 2
Vestjylland 1,8 23 2,6 2,6
Nordjylland 38 38 43 6

Figur 5- Colliers PULS - 1. Kvartal 2025

Figuren ovenfor illustrere den tomgangsprocent Colliers har opgjort for erhvervsejendomme hen
over kvartalerne for 2024. Men henblik pa Nordjylland, som de kommende analyserede
arsrapporter ligger sig indenfor beliggenhedsmaessigt, kan det konstateres at udviklingen af
tomgangen er stigende fra 1 kvartal til 4 kvartal for 2024. Udviklingen er med til at understgtte
pastanden om usikkerhed ved tomgang og fastszttelsen af denne i en dagsverdi beregning af
ejendomme. Hvis man skulle dagsveerdi beregne samme ejendomsportefalje i 1 kvartal kontra 4
kvartal vil det give et udsving i dagsveerdien af ejendomsportefgljen. Dette reelle udsving vil fa
konsekvenser for en potentiel dagsveerdiregulering af ejendomsportefaljen. Hvis
dagsveerdireguleringen andrer sig, vil det betyde at virksomhedens resultat og aktivmasse vil
andre sig, hermed have direkte pavirkning pa regnskabet. Det ses yderligere pa figuren at
tomgangsprocenten er markant svingende ud fra hvilken del af landet man aflaeser. Beliggenheden
har altsa stor betydning for tomgangsprocenten, hvilket er noget projekt vil belyse nermere i naste

afsnit.
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9.5 Beliggenhed

Beliggenheden har veesentlig betydning for investeringsejendomme, da der kan veere stor forskel
pa forrentningskrav og markedsleje, samt tomgang (Ejendomstorvet.dk, 2022). Da beliggenheden
kan have stor effekt pa dagsverdien, vurderes det ogsa at veere centralt at der oplyses forholdsvis
specifikt i noterne omkring denne, da der kan veere store udsving i for eksempel Kgbenhavn, i
forhold til hvilket omrade, investeringsejendommen er beliggende i. Dette bliver ogsa lagt til grund
fra forskellige ejendomsvaluarer, som giver primar og sekundeer placeringer for givne byer og
regioner. Dette betyder at man for henholdsvis markedsleje og forrentningskrav har et interval,
man kan benytte for at sammenligne om de vardier der bliver brugt til at fastseette dagsveerdien,
men samtidig ogsa at fastsaette eventuel husleje er markedssvarende, og dermed retvisende, dog
med hensyntagen til mange andre forudsetninger. Erhvervsstyrelsen har en ogsa forventning om
at beliggenhed i langt de fleste tilfeelde er en central forudseetning for indregning af dagsveerdi pa
investeringsejendomme, og saledes skal oplyses i regnskabet, enten som by eller region, alt efter
hvad der er mest retvisende. Med udgangspunkt i region Nordjylland, kan der veere stor forskel pa
hvor i regionen man befinder sig, og hvilket forrentningskrav, samt markedslejen herpa.
Forrentningskravet baseret pa Colliers er ligeledes i den hgje ende, imens markedslejen er i den
lave ende, hvilket giver god mening, da investeringsejendommene i nogle dele af Region
Nordjylland kan vare markant billigere end f.eks. universitetsbyerne, hvorfor Aalborg ogsa er
opgjort seerskilt.

Jf. Collierers 2023 Q4 har man i Aalborg en markedsleje (kr./m”2/ar ekskl. driftsomkostninger og
skatter) pa 1.300 kr. for primeer karakter mod en veerdi pa 1.075 kr. for sekunder karakter. For
Nordjylland er markedslejen lavere, hvorfor primeer karakter er pa 1.150 kr. mod sekundeer karakter
er pa 800 kr. Det har herfor en stor betydning hvorfor investeringsejendommene er beliggende, da

det er afggrende for veerdien af investeringsejendommen. (Collieres Puls - 1. kvartal 2024, 2023)
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Bolig**

Kr./m?/ar. Driftsomkostninger og skatter er indeholdt i lejen

Primaer 1.300 1.300 1.300 1.300
Aalborg " . _—
Sekundaer 1.075 1.075 1.075 1.075
s Primaer 1.150 1.150 1.150 1.150
Nordjylland : R
Sekundaer 800 800 800 800

Figur 6 - Colliers PULS - 1. Kvartal 2024

Jf. Collieres 2023 Q4 har man i Aalborg en forretningsfaktor (kr./m~2/ar ekskl. driftsomkostninger
0g skatter) pa 4,50% for primer karakter mod en forretningsfaktor pa 5,13% for sekundzr karakter.
For Nordjylland er forretningsfaktoren for primaer karakter pa 5,75% mod en sekundar karakter pa
6,25%. (Collieres Puls - 1. kvartal 2024, 2023)

Bolig**

Kr./m?/ar. Driftsomkostninger og skatter er indeholdt i lejen

Primaer 4,38 4,38 4,50 4,50

Aalborg . - B
Sekundaer 4,88 5,00 513 513

. Pri 7 =
Nordjylland rimaer 5,'50 5,7; 575 5,75
Sekundaer 6,25 6,25 6,25 6,25

Figur 7 - Colliers PULS - 1. Kvartal 2024
Primer beliggenhed vurderes jf. Collieres at veaere “Topbeliggenhed og -kvalitet for ejendommen.

Enten ny og moderne eller istandsat, sa den er tidssvarende og fremtidssikret. Hgj
genudlejningssikkerhed.” (Collieres Puls - 1. kvartal 2024, 2023)

Sekundzr beliggenhed vurderes jf. Collieres at veere ”Gennemsnitlig beliggenhed og stand for
ejendommen. Genudlejningsmulighederne afspejler de generelle markedsforhold.” (Collieres Puls
- 1. kvartal 2024, 2023)
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9.6 Forrentningsfaktor

Forrentningsfaktoren, som ogsa er benavnt i projektet som afkastgraden, er et vaesentligt punkt for
investeringsejendomme og beregning af deres dagsvardi. Dette skyldes at afkastningsgraden er et
direkte billede af det forventede afkast, en investering skal give far investeringen anses for at veere
tilfredsstillende i forhold til risikoen. Dette betyder konkret set, at afkastgraden er den forventede
fortjeneste, investorer finder tilstreekkelig for deres risiko, ved at investere i
investeringsejendomme. (Bitzer, 2024) Det er vigtigt at forsta at afkastkravet ikke det samme som
realiserede afkast, men den kapitalvaerdi en investering kan have. For at vurderer betydningen af
afkastningsgraden for veerdiberegningen af investeringsejendomme, er det centralt at forsta
beregning af veerdien. | henhold til beregningen for effekten af tomgang tidligere i opgaven,
anvendes igen den afkastbaserede model igen for at illustrere effekten af @&ndringen ved
afkastgraden. | det tidligere eksempel med den afkastbaserede model blev der anvendt en
afkastgrad pa 4,5%, hvilket resulterede i en dagsveerdi pa 1.837. t.kr. Hvis investorer vurderer, at
risikoen ved investeringen er hgjere end forventet, og derfor saetter afkastgraden op til 4,75%, vil
dette give en dagsveerdi pa 1.740 t.kr. hvilket er en @&ndring pa -96.674 kr. svarende til et fald pa -
5,26%. En beslutning som pavirker dagsveerdien af ejendommen, men som vil fa investorerne til

at have mindre risiko ved deres investering, idet de kraver et stgrre afkast.

Det kan altsa konstateres at afkastgraden har stor indflydelse pa veerdiberegningen for
investeringsejendomme. Det er derfor vigtigt at forstd, hvilke faktorer som kan spille ind pa
fastseettelsen af afkastgraden. De tidligere navnte faktorer som renteniveau, tomgang og
beliggenhed har indflydelse pa, hvordan investorer fastsatter afkastgraden. Hvis tomgangen er hgj
og derfor stgrre usikkerhed ved investeringsejendommen, men afkastgraden alt andet lige stige.
Hvis beliggenheden er darlig og derfor ogsa har indflydelse pa tomgangen, vil afkastgraden alt
andet lige ogsa stige. Hvis renteniveauet er hgjt og investorerne derfor vil have stagrre afkast vil
afkastgraden alt andet lige stige (Winther, 2025). Endnu en faktor som kan have indflydelse pa
afkastgraden, er udviklingsmuligheder eller renoveringsprojekter for ejendommen. En af de mest

veesentlige faktorer som spiller ind pa afkastgraden, er beliggenheden.
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Figuren nedenfor fra Nordicals illustrerer afkastgraden for boliger under 65 m2. Med henblik pé en

af landet bedstelokaler i Kgbenhavn er afkastgraden nede pa 3,75% for primare ejendomme,

hvortil afkastegraden er helt oppe pa 6,75% for primere ejendomme i Frederikshavn. Nordicals

definition af primare ejendomme betegner ejendomme med top beliggenhed og hgj kvalitet i

omradet af den geografiske lokation. Collieres Puls - 1. kvartal 2024, 2023)

FORRETNINGER 4. kvartal 2023 3. kvartal 2023 2. kvartal 2023 1. kvartal 2023

PRIMER 4,75 4,75 4,75 4,75
HILLERGD

SEKUNDER 525 525 525 525

PRIMER 3,75 3,75 375 3,50
K@BENMAVN

SEKUNDER 425 425 425 425

PRIMER 4,75 4,75 475 475
ROSKILDE

SEKUNDAER 6,00 5,50 5,50 5,50

PRIMER 4,75 4,75 475 475
K@GE

SEKUNDAER 6,00 5,50 5.50 550

PRIMER 525 525 5,25 525
NAESTVED

SEKUNDER 6,00 6,00 6,00 6,00

PRIMER 525 525 525 5.00
SULAGELSE

SEKUNDER 6,25 6,50 6,00 6,00

PRIMER 5,75 5,75 5,75 5,75
HOLSTEBRO

SEKUNDER 8,00 8,00 8,00 8,00

PRIMER 4,50 450 425 425
AALBORG

SEXUNDER 475 4,75 450 4,50

PRIMER 6,75 6,75 6,75 6,75
FREDERIKSHAVN

SEKUNDER 8.00 7.75 7.75 7.75

Figur 8 - Nordicals - MarkedsForesight Q1 2024
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10 Verdiansettelse af investeringsejendomme i Nordjylland

Nedenstaende afsnit tager udgang punkt det i information, som er opnaet i forbindelse med
projektet herunder empirien publiceret af erhvervsstyrelsen, der tages udgangspunkt i fire selskaber
med investeringsejendomme i Nordjylland, hvor der er forsggt at differencerne sig ved at veelge
fire selskaber med fire forskellige revisionshuse. Det er sikret, at der bliver afgivet en
revisionspategning med sikkerhed herunder revision pa de fire selskaber. De fire selskaber som

kigges ind i er oplistet nedenfor:

- Boligselskabet Vigen ApS (arsrapport for 2023)

- Lykkebo A/S (arsrapport for 2023)

- @stre Havnepromenade A/S (arsrapport for 2023)
- Budolfi Plads A/S (arsrapport for 2023)

For de fire udvalgte selskaber er de tilknyttet revisionshuse EY Godkendt Revisionspartnerselskab,
Beierholm Godkendt Revisionspartnerselskab, Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

og BDO Statsautoriseret Revisionsaktieselskab.

10.1 Analyse af regnskaber i Nordjylland

| forbindelse med gennemgang af de 4 forskellige virksomheders arsrapporter med indregning af
investeringsejendomme er Erhvervsstyrelsen blevet kontaktet, da de hvert ar foretager
kvalitetskontroller pa arsrapporter. Kvalitetskontrollerne bliver lavet for at sikre, at regnskaberne
overholder de krav, som der tidligere er nsavnt. Forbedringspunkterne bliver givet til
revisionshusene, som de skal faglge op, hvis de er vaesentlige. Dette geelder bade den interne
dokumentation for revisoren, hvor der kan vaere mangler, men kan ogsa gaelde mangler i
arsrapporten. (Kvalitetskontrol Erhvervsstyrelsen, 2025) Erhvervsstyrelsen har besvaret, at de har
observeret fejl vedregrende dokumentering af planlegning, dokumentering af indregning af
investeringsejendomme og fejl vedrgrende manglende/utilstreekkeligt kontrol af overholdelse af
den regnskabsmassige begrebsramme i arsrapporter med investeringsejendomme i perioden 2020-
2022. Det oplyses ikke, hvor mange arsrapporter der er testet, og hvilke regnskabsklasser der fundet
fejl i — Der henvises til figur 14, som vedrgrer mailkorrespondance med Erhvervsstyrelsen. Ud fra

vores problemstilling er det hovedsageligt veesentligt at tage udgangspunkt i fejlene, som vedrgrer
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arsregnskabet, med falge af regnskabsbrugers informationsbehov kan udelukkende dakkes her.
Tendens viser, at der siden 2020 og frem til 2022 er sket gget fejl i arsrapporterne for
investeringsejendomme. Hertil tyder det pa, at ledelsen/revisionshusene har forringet sig samt der
er kommet gget krav til anvendt regnskabspraksis samt noteoplysninger for arsrapporter med

investeringsejendomme. (Erhvervstyrelsen, 2025)

Selvom det er ledelsen, der afleegger regnskabet, har revisionshusene en betydelig rolle i revisionen
og den tilbagemelding der gives til ledelsen ved oplysningen og indregningen af
investeringsejendommene til dagsverdi. Der er sdledes taget udgangspunkt i 4 forskellige
virksomheder, som benytter sig af 4 forskellige revisorer, da det vurderes at der er forskellige
holdninger fra de enkelte revisorer, til ngdvendigheden af de enkelte centrale forudsetninger. Da
Erhvervsstyrelsen, som navnt kontrollerer revisionshusenes dokumentation af dagsveerdien for
investeringsejendommene for de reviderede virksomheder, vurderes det ogsa at virksomhederne
korrigerer dagsverdiberegningen og noterne i henhold til de oplysninger de far fra revisionshusene.
Udgangspunktet er saledes at gennemga regnskaberne for de centrale forudsatninger og analysere
pa mangler i henhold til serligt Erhvervsstyrelsen vejledning.

10.2 Boligselskabet Vigen ApS (EY Godkendt revisionspartnerselskab)
Til nedenstdende gennemgang af arsrapporten for Boligselskabet Vigen ApS er arsrapporten for
2023 anvendt til vores gennemgang. (Boligselskabet Vigen ApS, 2023)

Maling: Investeringsejendomme males til dagsverdi med verdiregulering over resultatopgarelsen

jf. reglerne i arsregnskabslovens § 38 udgangspunkt.

Verdiansattelse: Dagsverdien fastsettes for hver ejendom individuelt baseret pa ejendommens
budget for det kommende ar, justeret for ikke-tilbagevendende begivenheder. Dette justerede

budget afspejler et "normaliseret” driftsresultat.

Dagsveerdimodel: Det normaliserede driftsresultat anvendes sammen med et relevant afkastkrav

til at beregne dagsveerdien ved hjelp af den afkastbaseret model (niveau 3 i dagsverdihierarkiet).

Lejeindteegter: Lejeindtaegterne justeres i henhold til lejekontrakterne, der oplyses i arsrapporten,

hvor lejekontrakterne er prisreguleret, og arets indeksregulering udger gennemsnitlig ca. 3 %.
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Driftsomkostninger: Driftsomkostningerne justeres ogsa i henhold til kendte prisendringer,

hvorfor man ligeledes har indeksreguleret i henhold til kendte prisendringer.

Anlzgsnoten for investeringsejendomme: Der oplyses om primo og ultimo Kkostpris,
dagsveerdireguleringer/vaerdireguleringer og ultimo regnskabsmaessige verdi. Det er kontrolleret,
at man har benyttet de korrekte primo-vardier fra ultimo arsrapporten for 2022. Jf. anleegsnoten
veeret tilgange i aret for 645 t.kr., mens der er foretaget en negativ verdiregulering pa 2.175 t.kr.
for investeringsejendomme. Med en negativ veerdiregulering har man herfor forringet dagsverdien

pa investeringsejendomme i 2023.

I noten for investeringsejendomme har Boligselskabet Vigen ApS medtaget, at det er ledelsen, som
har ansvaret for fastsattelsen af dagsverdien. Herunder inkluderes det, at det er en langsigtet

investering, som ligeledes er et krav for en investeringsejendom.

Afslutningsvis er en fglsomhedsanalyse medtaget, som viser effekten ved &ndringer i
forretningsfaktorerne. Regnskabsbrugeren bliver ikke oplyst om dagsverdi pr. kvadratmeter og
arlige leje pr. kvadratmeter, kr., hvilket kan veere have en effekt pa regnskabsbrugerens

beslutningsgrundlag.

Afkastkrav: Afkastkravet fastsattes af ledelsen og er i overensstemmelse med tidligere ar, hvilket
et pointerer, da det er ledelsens ansvar, at de kan sta inde for de opgivet oplysninger. | 2023 la
afkastkravet i intervallet 4,40-6,00 %, hvilket er en stigning pa 0,15-0,25 % i forhold til sidste ar,
baseret pa den aktuelle markedssituation. Det store interval mellem afkastkravet skyldes 18-20%
af ejendommene bestar af erhverv, hvor afkastkravet er hgjere end for privatbeboelse.

I noten for investeringsejendomme bliver det oplyst, at ejendommene er centralt beliggende i
Aalborg og Narresundby. Jf. Collieres Q4 2023 er afkastkravet i Aalborg med primer karakter
4,50 % mens sekundeer karakter er 5,13 %. (Collieres, 2023) Dermed har ledelsen skrevet, at de
har ejendomme i Aalborg/Ngrresundby, som har et lavere afkastkrav end primeer karakter for
Aalborg, hvorfor de skulle vaere bedre end “topbeliggenhed og -kvalitets for ejendommen. Enten
ny og moderne eller istandsat, sa de er tidssvarende og fremtidssikret Hgj genudlejningssikkerhed.”
Det vurderes herfor, at de har ejendomme, som skulle veere af yderst kvalitet, hvis de skal falge

Collieres ”"Markeds puls for Aalborg/Nordjylland”.
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Tomgang: Det fremgar, at der ikke inkluderet tomgang i dagsveerdiberegningerne pa grund af

ejendommens attraktive beliggenhed og vedligeholdelse.
Ingen afskrivninger: Der foretages ingen systematiske afskrivninger pa investeringsejendomme.
Anvendt regnskabspraksis:

I anvendt regnskabspraksis bliver man vejledt til, hvordan nettoomsstningen indregnes med
huslejeindtaegter, herunder at huslejeindteegterne indregnes i resultatopgerelsen i takt med, at

ydelsen leveres til lejer i henhold til huslejekontrakt, og de belgb der vedrarer regnskabet.

For  ejendomsomkostningerne  oplyses  regnskabsbruger, at  selskabet indregner
ejendomsomkostninger vedrgrende udlejning af virksomhedens investeringsejendomme, herunder

omkostninger til drift og vedligeholdelse af investeringsejendomme.

I balancen i anvendt regnskabspraksis oplyses regnskabsbruger indregningen af
investeringsejendomme,  herunder  hvilket  malegrundlag, som  benyttes, hvordan
veerdireguleringerne reguleres. Regnskabsbruger bliver oplyst, at Boligselskabet VVigen ApS opger
dagsveerdien pr. 31. december 2022, hvilket er en fejl, og dermed forvirrer regnskabsbrugeren, da
dagsverdien er opgjort pr. 31.december 2023. Afslutningsvis bliver regnskabsbruger oplyst om

dagsveerdihierarkiet.

Verdireguleringer: Vardireguleringer indregnes i resultatopggrelsen under posten "regulering til

dagsveerdi, netto".

Generelle regnskabsoplysninger: Ledelsesberetningen beskrives der kort, hvordan arets resultat
for skat er pavirket af dagsverdiregulering af investeringsejendomme i 2023, som er blevet
feerdigopfart i 2023, sammenholdt med 2022, som fglge af det er en vaesentlig regnskabsoplysning

for regnskabsbruger.
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10.3 Lykkebo A/S (Beierholm Godkendt Revisionspartnerselskab)
Til nedenstaende gennemgang af arsrapporten for Lykkebo A/S er arsrapporten for 2023 anvendt.
(Lykkebo A/S, 2023)

Maling: Pa baggrund af anvendt regnskabspraksis males investeringsejendomme i Lykkebo A/S
ved erhvervelse til kostpris, med tilleg af omkostninger, der direkte kan henfares til anskaffelsen,
samt efterfglgende klargering til brug. Efterfalgende maling af investeringsejendommene foretages
til dagsverdi. Der oplyses dog ikke om henvisning til arsregnskabslovens § 38, selvom man oplyser
at dagsveerdien reguleres i resultatopgerelsen, som modsvarer ordlyden i § 38.

Generelle regnskabsoplysninger

Ledelsesberetningen: Virksomheden oplyser i ledelsesberetningen om udviklingen af de
gkonomiske forhold i relation til investeringsejendommene, hvor der gives oplysninger om nogle
af de forudsaetninger der ligger til grund for dagsverdireguleringen i aret. Dette ger sig for 2023
iseer geeldende, da dagsverdireguleringen er negativ, og saledes gar at regnskabet viser et negativt
resultat efter skat pa -6.297 t.kr. | ledelsesberetningen er der ogsa givet oplysning om selskabets
vaesentligste aktiviteter, som for Lykkebo A/S vedrgrer udlejning af bolig- og erhvervsejendomme
centralt beliggende i Aalborg. Dette giver oplysning om beliggenhed for de
investeringsejendomme der er en del af virksomheden, og kan bruges til at vurdere fastsaettelsen af
dagsveerdien og intervallerne pa de centrale forudsaetninger. De oplyser desuden om renterisici, der
ikke er et krav for en regnskabsklasse B virksomhed, da det ma vurderes at det er relevant for
regnskabsbrugeren. Det vurderes dog at veere en ubetydelig oplysning i ledelsesberetningen, da
man udelukkende beskriver, hvorfor man ikke vurderer at der er nogle vaesentlige risici ved renten,

og dermed ikke foretages afdeekning af renterisici.

Verdiansattelse: Det fremgar at virksomheden beregner dagsveerdien med en individuelt fastsat
diskonteringsfaktor, der indebarer et markedsbaseret afkast. Herunder oplyser man at der ikke
anvendes en valuar i forbindelse med fastsettelse af dagsveerdien. Dog oplyses der i dagsveerdi-
noten at der anvendes eksterne markedsanalyser og ekstern vurderingsmand ved fastsattelsen af
udvalgte investeringsejendomme, hvilket i nogen grad ikke modsvarer oplysningerne i anvendt
regnskabspraksis. Af oplysninger om dagsveerdi fremgar det ligeledes at fastsattelsen af
dagsverdien er baseret pa et forventet normaliseret driftsresultat for aret. Det kan ikke tydes ud af
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arsrapporten, hvorvidt benyttelsen af eksterne parter udelukkende er benyttet til dokumentationen

af den fastsatte dagsveerdi, eller for at understgtte dagsveerdi.

Dagsveerdimodel: Virksomheden anvender normalindtjeningsmodellen, som svarer til den
afkastbaserede model til beregningen af dagsverdien for investeringsejendommene. Dette er én af
de to mest anvendte modeller og er anerkendt af Erhvervsstyrelsen. Der er i virksomheden ikke
giver oplysninger om hvilket dagsveerdihierarki der er anvendt, hvilket Erhvervsstyrelsen ellers
kreever, da de er en del af arsregnskabslovens 8§ 37 stk. 1 2.-5. pkt., som for hvert niveau giver
forklaring pa hvordan investeringsejendommen kan indregnes til dagsverdi. Erhvervsstyrelsens
hovedregel er at der indregnes til dagsveerdi pa baggrund af niveau 3, som er et ikke-reguleret eller
aktivt marked, som er baseret pa kapitalbaserede vardiansattelsesmodeller. Da virksomheden ikke
aktivt anviser det valgt dagsveerdihierarki, kan det vaere besveerligt at vurdere om det konkret
betyder at de indregner efter niveau 2 eller niveau 3, da man enkelte steder i arsrapporten navner
at der benyttes eksterne vurderinger til fastsaettelse af dagsveerdien, da kan antyde niveau 2, men

samtidig at man bruger normalindtjeningsmetoden til at fastseette dagsveerdien med.

Afkastkrav: Fastszttelse af afkastkravet er i overensstemmelse med tidligere ar og udger for
regnskabsaret 2023 et interval pa 4,0 - 4,50 %, sammenlignet med aret far hvor afkastkravet havde
et interval pa 4,0 — 5,00 % (Lykkebo, 2022). Det relevante anvendte afkastkrav er baseret pa
ejendommenes beliggenhed, alder, vedligeholdelsesstand og udlejningsgrad og relevante vilkar og
betingelser i lejekontrakterne. Bade Nordicals og Colliers angiver et afkastkrav i niveauet 4,5%,
hvis man tager udgangspunkt i primare ejendomme for Colliers vedkommende, hvilket dog har
veeret stigende i 2023, grundet forskellige faktorer, der tidligere er kortlagt. Der kan saledes ligges
til grund at intervallet anvendt som afkastkrav ligger i den lave ende af hvad markedet har en
forventning om, og samtidig at man andrer intervallet ned fra 5% til 4,5%, nar markedet har en
opadgaende trend for afkastkravet i Aalborg og Nordjylland. Der skal sdledes ligge en del gode
argumenter og eventuel dokumentation til grund for at man veelger at benytte et afkastkrav, der har
stor indvirkning pa dagsverdi, i den lave ende af intervallet, der gar at dagsvaerdien saledes ikke

forringes i starre grad, end hvad der er tilfeldet for arsrapport 2023.

Lejeindteegter: Lykkebo oplyser ikke specifikt omkring lejeindteegterne i forhold til beregningen
af dagsverdien. Dette forventes dog at veere en del af det normaliserede driftsresultat, hvori

betingelser for lejekontrakter er navnt. Det kan saledes veere besverligt at vurdere om de
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lejeindtaegter virksomheden anvender for beregningen af dagsverdien er pd markedsniveau i
henhold til Nordicals og Colliers. Hvorvidt lejeindteegterne er normaliseret og vurderet indenfor et
interval der underbygger andre centrale forudsatninger, samt afkastkravet, kan derfor veere

besverligt at konkludere pa ud fra arsrapporten.

Driftsomkostninger: Virksomheden benytter i regnskabet benavnelsen produktionsomkostninger,
som i nogen grad vurderes misvisende, da det kan antyde at det ikke vedrgrer den normale drift,
men egentlig produktion. Produktionsomkostningerne vedrgrer omkostninger til at opna
nettoomsetningen, hvorfor det pa baggrund af beskrivelsen i afsnittet vurderes at vedrarer egentlig
driftsomkostninger, men som samtidig indeholder leasing og af- eller nedskrivninger af

anlaegsaktiver, som ikke vurderes at veere normale driftsomkostninger for en investeringsejendom.

Tomgang: Virksomheden tager fradrag for tab af lejeindteegter for ikke udlejede arealer, som
vurderes at veere virksomhedens beskrivelse af tomgang. Niveauet er ikke angivet for en egentlig
tomgangsprocent, hvilket heller ikke er et krav, og safremt det ikke vurderes relevant for
regnskabsbrugeren i Lykkebos tilfelde, kan det vaere nok blot at nevne, at man har taget stilling

til det i opggerelsen af dagsveerdien.

Afskrivninger: Der foretages ingen systematiske afskrivninger pa investeringsejendomme, hvilket

navnes enkelte steder i arsrapporten, og bekrafter at der indregnes til dagsveerdi.

Veardireguleringer: Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme”. Dagsvardireguleringen for 2023 har haft en
negativ pavirkning pa resultatet med — 46.025 t.kr. | noteoplysningerne fremgar det af noten om
opgaerelse af dagsveerdi ligeledes arets urealiserede dagsveerdiregulering andrager, samt hvor i

regnskabet det er indregnet.

Falsomhedsanalyse: Der er ikke oplyst om fglsomhedsberegninger for investeringsejendommene
i arsrapporten. Det er derfor ikke muligt ud fra arsrapporten at konkludere pa
dagsveerdireguleringen af ejendommene med en &ndring i afkastkravet. Da afkastkravets interval
er relativt lavt henset til markedets vurdering, og det forhold at virksomhedens dagsveerdiregulering
er lige under 4% af dagsveerdien ultimo 2023, burde man have oplyst omkring falsomheden af de
anvendte centrale forudsetninger, malt op imod relevante nggletal. Alternativt kunne der oplyses

en fglsomhedsbetragtning pa baggrund af opgarelsen af dagsveardien, sa regnskabsbruger ville
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have en mulighed for at vurdere, hvorvidt endringen i forskellige forhold ville &ndre

regnskabsbrugers holdning til arsrapporten.

Anlzagsnoten for investeringsejendomme: Anlegsnoten for investeringsejendomme er indeholdt
i Materielle anlaegsaktiver, hvilket vurderes retvisende for regnskaber. Der oplyses om primo og
ultimo kostpris, af- og nedskrivninger, dagsvaerdireguleringer og ultimo regnskabsmaessige veerdi.
Der har ikke veret til- eller afgangen i lgbet af aret, hvorfor der ikke er forskel mellem primo og
ultimo pa kostprisen. Dagsvardireguleringen primo stemmer til dagsveerdireguleringen ultimo for
regnskabsaret 2022. Dagsverdireguleringen i aret modsvarer ligeledes oplysningerne i
resultatopggrelsen og noten omkring opggarelse af dagsveerdi, hvilket giver den regnskabsmaessige

veerdi for investeringsejendomme pa 1.192.000 t.kr.

10.4 @stre Havnepromenade A/S (BDO Statsautoriseret Revisionspartnerselskab)
Til nedenstaende gennemgang af arsrapporten for @stre Havnepromenade A/S er arsrapporten for

2023 anvendt til vores gennemgang. (dstre Havnepromenade A/S, 2023)

Maling: Investeringsejendomme males til dagsveerdi, der er dog ikke oplyst omkring hvordan det

males ift. arsregnskabsloven.

Veardiansattelse: Dagsveerdien fastsattes pa baggrund af en afkastbaseret model, som fastsettes
individuelt for ejendommene pa baggrund af selve driftsafkastet og en fastsatte afkastkrav, baseret
pa ejendomstypen.

Dagsveerdimodel: Det normaliserede driftsresultat anvendes sammen med et relevant afkastkrav
til at beregne dagsveerdien ved hjelp af den afkastbaseret model, der bliver dog ikke beskrevet om,

hvilket niveau i arsrapporten, som den afkastbaseret model indgar i ift. dagsveerdihierarkiet.

Lejeindteegter: Der oplyses ikke hvorvidt lejeindtaegterne reguleres og eventuelt hvordan de bliver

reguleret.

Driftsomkostninger: | lighed med lejeindtaegter, oplyses der ikke om reguleringer, foruden at der

tages hgjde for omkostninger afholdt i forbindelse med et normalt ar ved driftsafkastets fastsattelse.
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Anlzagsnoten for investeringsejendomme: Der oplyses om primo og ultimo kostpris, overfarsel,
tilgang, afgang, dagsverdireguleringer og ultimo regnskabsmaessige veerdi. Det er kontrolleret, at
man selskabet ikke har benyttet de korrekte/samme primo-veerdier fra ultimo arsrapporten for 2022,
hvorfor dette kan veere med til at give udfordringer for beslutningsgrundlaget for

regnskabsbrugeren.

Jf. anleegsnoten veeret tilgange i dret for 5.229 t.kr., mens der er foretaget en positiv veerdiregulering
pa 29.381 t.kr. for investeringsejendomme. Der er foretaget en overfarsel pa 222.992 t.kr., som

fglge af man har veeret ved at opfgre ejendomme.

Med en positiv veerdiregulering har man herfor forbedret dagsveerdien pa investeringsejendomme
i 2023.

I noten for investeringsejendomme har @stre Havnepromenade A/S medtaget, at det er ledelsen,
som har ansvaret for fastseettelsen af dagsveerdien. Herunder inkluderes det, at det er en langsigtet

investering, som ligeledes er et krav for en investeringsejendom.

Afslutningsvis er en fglsomhedsanalyse medtaget, som viser effekten ved @&ndringer i
forretningsfaktorerne. Regnskabsbrugeren bliver ikke oplyst om dagsverdi pr. kvadratmeter og
arlige leje pr. kvadratmeter, kr., hvilket kan veere have en effekt pa regnskabsbrugerens

beslutningsgrundlag.

Afkastkrav: Da virksomheden har flere forskellige typer af udlejningsejendomme, har de i noterne
oplyst om afkastkrav og driftsafkast for hver type af udlejning. Da fokus er pa boligudlejning i
projektet, fokuseres der pa dette afkastkrav i denne sektion, og hvorvidt virksomheden forholder
sig til de oplysninger der bar veere en del af noten. Virksomheden oplyser at afkastkravet er fastsat
i niveauet 4,25-4,75% med et driftsafkast pa 8,8 til 9,2 mio. kr. Der er ikke givet oplysning om
forskellen til sidste ar, hvorfor det ikke er muligt i regnskabet at kunne afgere om

dagsveerdireguleringen skyldes en &ndring i afkastkravet.

I noten for investeringsejendomme bliver det oplyst, at beboelsesejendommene er centralt
beliggende i Aalborg. Jf. Collieres Q4 2023 er afkastkravet i Aalborg med primaer karakter 4,50 %
mens sekundeer karakter er 5,13 %. (Collieres, 2023) Dermed har ledelsen skrevet, at de har

ejendomme i Aalborg/Ngrresundby, som har et lavere afkastkrav end primaer karakter for Aalborg,
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hvorfor de skulle vaere bedre end “topbeliggenhed og -kvalitets for ejendommen. Enten ny og
moderne eller istandsat, sa de er tidssvarende og fremtidssikret Hgj genudlejningssikkerhed.” Det
vurderes herfor, at de har ejendomme, som skulle vare af yderst kvalitet, hvis de skal fglge

Collieres ”"Markeds puls for Aalborg/Nordjylland”.

Tomgang: Der er taget hgjde for tidsbegraensede omkostninger, indgaende rabatter, tomgang og

forhold i gvrigt ved at korrigere herfor i veerdiansattelsen.

Afskrivninger: Der foretages ikke afskrivninger pa investeringsejendommene, hvilket ikke

oplyses, men da der oplyses at de indregnes til dagsveerdi, vil der logisk ikke afskrives herpa.
Anvendt regnskabspraksis:

I anvendt regnskabspraksis bliver man vejledt til, at huslejeindteegter og omkostninger er
periodiseret saledes, at de daekker perioden frem til regnskabsarets udlgb. Endvidere er der ikke

givet oplysninger omkring, hvordan ejendomsomkostningerne males/hvad det bestar af.

Der navnes i anvendt regnskabspraksis for investeringsejendomme, hvordan selskaberne

indregnes og selskabets malegrundlag.

@stre Havnepromenade A/S henviser flere steder til dagsverdihierarkiet, men oplyser ikke,
hvordan dagsveerdihierarkiet defineres og hvilket niveau der benyttes til at veerdiansattelsen af
investeringsejendommen, hvorfor det kan veere misvisende for regnskabsbruger. Dette er
vaesentligt for regnskabsbruger med sterrelsen pa veerdien af investeringsejendommene, da man

ikke ved om investeringsejendommene er indregnet til niveau 1-3.

Verdireguleringer:  Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme”. Dette er i noten opdelt for hver type af ejendom;

Projektejendomme, investeringsejendomme og investeringsejendomme under opfarelse.

Generelle regnskabsoplysninger: Ledelsesberetningen beskrives der kort, hvordan arets resultat
er pavirket positivt pavirket af dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme i 2023 sammenholdt

med 2022, som faglge af det er en vasentlig regnskabsoplysning for regnskabsbruger
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10.5 Budolfi Plads A/S (Deloitte Statsautoriseret Revisiosnpartnerselskab)
Til nedenstaende gennemgang af arsrapporten for Budolfi Plads A/S er arsrapporten for 2023
anvendt. (Budolfi Plads A/S, 2023)

Maling: Pa baggrund af anvendt regnskabspraksis males investeringsejendomme i Budolfi Plads
AJS ved erhvervelse til kostpris, tillagt omkostninger der direkte kan henfgres til anskaffelsen.
Efterfalgende maling af investeringsejendommene foretages til dagsveerdi, hvilket svarer til det
som den enkelte ejendom vurderes at kunne selges for af en uafhangig kaber. Erhvervsstyrelsen
beskriver i sin vejledning, ikke det ikke i sig selv skal gares geldende for den retvisende veerdi,
hvad en eventuel salgspris vil vare. Der oplyses ikke om henvisning til arsregnskabslovens § 38,

selvom man oplyser at dagsveerdien reguleres i resultatopgarelsen, som modsvarer ordlyden i § 38.
Generelle regnskabsoplysninger

Ledelsesberetningen: Virksomheden oplyser i ledelsesberetningen ikke om udviklingen af de
gkonomiske forhold i relation til investeringsejendommene, hvilket virker maerkveerdigt, da man
til sammenligning med aret for forringer resultatet efter skat med 45,5 mio. kr., hvoraf
dagsverdireguleringen kun andrager 7,4 mio. kr. For regnskabsklasse B, skal der kun medtages
veesentlige @ndringer i aktivitet eller gkonomiske forhold, hvilket der kunne veere begrundelse for
i dette tilfelde. | ledelsesberetningen er der ogsa givet oplysning om selskabets veesentligste
aktiviteter, som for Budolfi Plads A/S vedrgrer udvikling, administration og udlejning af fast

ejendom.

Veardiansattelse: Det Virksomheden opger dagsveerdien ved den beregnede kapitalveerdi af de
fremtidige forventede pengestramme fra ejendommen. Der tager udgangspunkt i nettolejen for det
kommende ar fratrukket normaliserede driftsomkostninger, hvilket betyder at faktisk tomgang,
starre renoverings- og vedligeholdelsesarbejder, ikke medregnes, da det vurderes som veerende

ekstraordinare omkostninger.

Dagsveerdimodel: Virksomheden anvender den afkastbaserede model til beregningen af
dagsveerdien for investeringsejendommene. Dette er én af de to mest anvendte modeller og er
anerkendt af Erhvervsstyrelsen. Der er i virksomheden ikke givet oplysninger om hvilket
dagsverdihierarki der er anvendt, hvilket Erhvervsstyrelsen ellers kraever, da det er en del af
arsregnskabslovens § 37 stk. 1 2.-5. pkt., som for hvert niveau giver forklaring pa hvordan
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investeringsejendommen kan indregnes til dagsverdi. Erhvervsstyrelsens hovedregel er at der
indregnes til dagsveaerdi pa baggrund af niveau 3, som er et ikke-reguleret eller aktivt marked, som
er baseret pa kapitalbaserede veerdiansattelsesmodeller. Da virksomheden ikke aktivt anviser det
valgt dagsveerdihierarki, kan det veere besveerligt at vurdere om det konkret betyder at de indregner
efter niveau 2 eller niveau 3, dog giver oplysningerne i arsrapporten som helhed en indikation af at
der benyttes dagsveerdiniveau 3, da det tydeliggeres, at der ikke anvendes eksterne vurderingsfolk
til fastsettelse af dagsveerdien. I modsatning til dette, er det oplyst at dagsveerdien er fastsat pa
baggrund af en forudsat salgspris af ejendommene.

Afkastkrav: Fastsettelse af afkastkravet er i forgget til sammenligning med tidligere ar og udger
for regnskabsaret 2023 5,11 %, sammenlignet med aret far hvor afkastkravet var fastsat til 4,18 %
(Budolfi Plads A/S, 2022). Det relevante anvendte afkastkrav er baseret pa ejendommens
normaliserede driftsafkast for aret, der andrager 18,5 mio. kr., samt aktuelle markedsdata pa
afkastkrav for lignende ejendomme i samme omrade. Bade Nordicals og Colliers angiver et
afkastkrav i niveauet 4,5%, hvis man tager udgangspunkt i primere ejendomme for Colliers
vedkommende, hvilket dog har veeret stigende i 2023, grundet forskellige faktorer, der tidligere er
kortlagt. Der kan saledes ligges til grund at stigningen i afkastkravet fra 2022 til 2023, samt
niveauet for afkastkravet i 2023, svarer til de forskellige markedsrapporter, der ogsa har en negativ
udvikling pa dagsverdien i 2023. Det oplyses ogsa i noten for materielle aktier at ejendommen er

beliggende i Aalborg, hvilket bekrafter ovenstaende tal.

Lejeindteegter: Der oplyses ikke om niveauet for lejeindteegterne i arsrapporten, men der oplyses
om det normaliserede driftsafkast pd 18,5 mio. kr., der ligger til grund for beregningen af
dagsveerdien. Heri er omkostninger og indtegter indregnet, og det beskrives ligeledes at
dagsverdien er fast pa baggrund af underliggende lejekontrakter, samt det forhold at ledelsen
grundigt har vurderet nettolejen for sikring af det retvisende billede heraf. Driftsafkastet er &ndret
fra 15,5 mio. kr. i 2022 til 18,5 mio. kr. i 2023.

Driftsomkostninger: Virksomheden indeholder driftsomkostninger i Andre eksterne
omkostninger, som i resultatopgerelsen er sammendraget til bruttofortjeneste/-tab. Dette indgar
ligeledes i det normaliserede driftsafkast og der beskrives i noten en vis form for usikkerhed i
beregningen af saerligt de anvendte normaliserede driftsomkostninger, med stigende priser i en

usikker verden.
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Tomgang: Virksomheden indregner ikke tomgang i ejendommen, hvilket de begrunder i
ejendommens beliggenhed og beskaffenhed, samt baseret pa den aktuelle udlejningssituation for
2023 regnskabsaret, og udlejningssituationen pr. 31.12.2023. Der reguleres ogsa for faktisk
tomgang af det normaliserede driftsafkast, hvilket vurderes acceptabelt pa baggrund af den

information der er til radighed, samt den viden der kan opnas fra eksempelvis Nordicals og Colliers.

Afskrivninger: Det navnes ikke specifikt i arsrapporten at der ikke foretages afskrivninger pa
investeringsejendommen, men da der indregnes pa baggrund af dagsveerdi, og dette aktivt oplyses,

vurderes det ikke relevant at der samtidig skal oplyses om at der ikke afskrives pa ejendommen.

Verdireguleringer:  Verdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen under posten
"Dagsveerdiregulering af investeringsejendomme”. Dagsvardireguleringen for 2023 har haft en
negativ pavirkning pa resultatet med — 7.403.200 kr. | noteoplysningerne fremgar det af noten om

materielle aktiver ligeledes hvad arets dagsveerdireguleringer andrager.

Felsomhedsanalyse: Der er oplyst at der ved en &ndring pa 0,25%-point i henhold til det anvendte
afkastkrav vil ske en stigning eller et fald i dagsverdireguleringen, samt egenkapitalen. Dette
vurderes som en vigtig oplysning for regnskabsbrugeren, da det kan have stor betydning for seerligt
egenkapitalen i virksomhedens tilfeelde, hvorvidt man enten gger eller nedjusterer afkastkravet i

forhold til det anvendte, hvilket seerligt for soliditeten har en effekt.

Anlzgsnoten for investeringsejendomme: Anleegsnoten for investeringsejendomme er indeholdt
i Materielle aktiver, hvilket vurderes retvisende for regnskaber. Heri er ogsa givet oplysninger om
dagsverdien, samt de centrale forudseetninger for beregningen af dagsveerdien, og eventuelle
oplysninger der kan vere relevante til at vurdere det retvisende billede af de anvendte
forudsatninger og dagsveerdiberegningen. Der oplyses om primo og ultimo kostpris, af- og
nedskrivninger, dagsverdireguleringer og ultimo regnskabsmeessige vardi. Der har ikke veeret
mindre tilgange i lgbet af aret, hvilket dog som helhed for regnskabet er ubetydelig.
Dagsverdireguleringen primo stemmer til dagsveerdireguleringen ultimo for regnskabsaret 2022.

Dagsverdireguleringen i aret modsvarer ligeledes oplysningerne i resultatopggrelsen.
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10.6 Sammenholdelse af arsrapporterne med Erhvervsstyrelsens vejledning

Overordnet vurdering af maling og vurderingsgrundlag

Erhvervsstyrelsens vejledning fastslar, at investeringsejendomme skal males til dagsveerdi, primaert
baseret pa modeller som de afkastbaserede (normalindtjenings- eller DCF-model). Modellen skal
efter Erhvervsstyrelsens holdning benyttes pa niveau 3 i dagsverdihierarkiet, hvilket betyder, at
der skal anvendes ikke-observerbare inputs, og der skal foretages tydelig dokumentation og

oplysning om vurderingsgrundlag.

Et eksempel er, at Lykkebo A/S anvender den afkastbaserede model baseret pa forventet
normaliseret driftsresultat, og oplyser om afkastkrav, men angiver ikke pracist hvilket niveau i
hierarkiet vurderingen ligger pa. Det er i strid med vejledningen, der klart anbefaler at opstille dette
niveau. @stre Havnepromenade A/S benytter ogsa den afkastbaserede model, men tillige uden at
angive niveauet, hvilket vejledningen kreever, for at gge gennemsigtigheden for regnskabsbrugerne,
men ikke alle selskaber fglger vejledningens princip om at bruge den afkastbaserede model for
ejendomme malt efter niveau 3, men mangler at tydeliggere, hvilket niveau vurderingen egentlig
er foretaget pa. Dette er vigtigt, fordi vejledningen specificerer, at niveauet skal oplyses pa
baggrund af ARL § 37, stk. 1, 2.-5. pkt., hvilket samtidig tydeliggere, hvordan dagsvardien er
beregnet og eventuelt vurderet af ledelsen, samt i hvilken grad der er usikkerhed om dagsveerdiens

fastsattelse.
Brug af ekstern vurdering og dokumentation

Erhvervsstyrelsens vejledning understreger, at vurderinger skal baseres pa eksplicit dokumentation
09, hvis ekstern vurdering er anvendt, skal dette praecist oplyses, herunder vurderingsmandens rolle,
vurderingsmetoden og vurderingsniveauet. Endvidere skal det fremga, om vurderinger i rapporten
er baggrund for vurderingen eller kun til dokumentation. Et eksempel her kan veere Lykkebo A/S
angiver brug af ekstern markedsanalyse og vurderingsmand, men uden Kklar angivelse af
hierarkiniveau, og det er ikke tydeligt, om ekstern vurdering har veeret det primeere veerktgj eller
blot til understgttelse. @stre Havnepromenade A/S navner, at eksterne vurderinger er foretaget,
men uden at angive niveau, hvilket strider med vejledningens krav om tydelige oplysninger af de
anvendte vurderinger. Budolfi Plads A/S bruger forventede pengestramme og markedsdata, men
giver ikke eksplicit oplysning om ekstern vurdering eller pa hvilken made de data der er anvendt,
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er blevet benyttet til fastsettelsen af dagsveerdien. Vigen ApS navner eksterne analyser og
vurderingsmand, men mangler at precisere vurderingsniveau og vurderingsgrundlag.
Vejledningen siger som allerede naevnt, at virksomheder bgr give “oplysning om den
vurderingsproces, der er anvendt, herunder om wvurderingen er foretaget af en ekstern
vurderingsmand eller baseret pa markedsdata”. Disse forhold ber forbedres, da det kan vare vigtigt
for regnskabsbrugeren at vide i hvilket omfang og pa hvilken made virksomheden har benyttet sig
af eksterne data, og personer til fastsattelsen af dagsverdien, og i hvilket omfang dagsveerdien er
et udtryk for beregningsmodellerne og ledelsens skan eller beslutning. Erhvervsstyrelsen leegger
0gsa veegt pa at man ved indregning til dagsveerdi efter niveau 3, fastsetter en dagsverdi pa
baggrund af ikke-observerbare data, som er offentligt tilgengelige, hvilket sdledes bar
underbygges af observerbare data, som eksempelvis rapporter fra ejendomsmagler vedrgrende

afkastkrav og markedsleje, hvilke dog ikke kan sta alene.
Fglsomhedsanalyser

Vejledningskrav: Styrelsen anbefaler, at virksomheder oplyser fglsomhedsanalyser for
vurderingsparametre sasom afkastkrav, lejeindtegter og tomgang, sd regnskabsbrugere kan
vurdere, hvor kraftigt endringer i disse parametre pavirker dagsverdien. Et eksempel er igen
Lykkebo A/S, der ikke har oplyst falsomhedsanalyser, men blot oplyser det samlede afkastkrav i
intervallet 4,0-4,5%. Det giver ikke information om, hvordan andringer i eksempelvis afkastkrav
eller lejeindteegter ville pavirke verdiansattelsen, hvilket vejledningen anbefaler. @stre
Havnepromenade A/S angiver, at de har medtaget en faglsomhedsanalyse, men uden pracise belgb
eller scenarier for, hvor meget vurderingen pavirkes af endringer i eksempelvis afkastkrav. Budolfi
Plads A/S oplyser om falsomhedsanalysen, hvori de angiver effekten af en andring af afkastkravet,
for bade dagsveerdien og egenkapitalen, hvilket giver regnskabsbrugeren mulighed for at vurdere
effekten og veerdien af endringen. Det vurderes at hensigten med fglsomhedsanalysen derfor er
daekket i regnskabet for Budolfi Plads A/S, med henvisning til de anbefalinger Erhvervsstyrelsen
har til denne. Boligselskabet VVigen ApS har ligeledes tilfgjet en fglsomhedsanalyse, der angiver
belgbsmaessig starrelse af endringen af afkastkravet for de regnskabsmessige nggletal, der
vurderes relevante for regnskabsbruger. Alle fire selskaber bgr i overensstemmelse med
vejledningen “udarbejde og praesentere falsomhedsanalyser for vaesentlige parametre”, hvilket vil

styrke forstaelsen og transparensen i deres regnskaber, som er konstateret foretaget i to af de
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gennemgadede regnskaber, hvilket wvurderes at give regnskabsbruger et markant bedre
informationsniveau til at vurdere, de risici eller muligheder der kan foreligge ved en &ndring af

afkastkravet.
Noteoplysninger og centrale forudseetninger

Virksomheder skal give tilstreekkelige oplysninger om vurderingsgrundlaget, herunder metoder,
vurderingsniveau, centrale forudsaetninger (fx afkastkrav, leje, tomgang) og eventuelle
usikkerheder. Der skal ogsa fremga, hvilke vurderingsmetoder der er benyttet, og hvordan
vurderingen er opgjort. Generelt sa har arsrapporterne en del forudsatninger med som grundlag for
de indregnede dagsveerdier. Der er dog markant forskel mellem virksomhederne, og det vurderes
ogsa at der for nogle virksomheder burde have veret flere forudsatninger og oplysninger med i
arsrapporterne. Lykkebo A/S giver i nogen grad oplysninger om de centrale forudsatninger, som
Erhvervsstyrelsen har medtaget i vejledningen, men da de har oplyst omkring benyttelse af eksterne
markedsanalyser og vurderingsmand, men uden at give en indikation af niveauet eller anvendelsen
af disse oplysninger, vurderes de ikke for at veere fyldestggrende for regnskabsbrugers
informationsbehov. Der mangler ligeledes mere specifikke oplysninger omkring niveau for
lejeindtaegter, samt driftsomkostninger, samt dagsveerdiniveauet. Sammenlagt bgr man sdledes
vurdere om det for regnskabsbruger kan vare relevant at medtage disse oplysninger i en arsrapport
i efterfglgende regnskabsar. @stre Havnepromenade A/S har i hovedtrek ogsa de centrale
forudsaetninger med, hvor de eneste forhold kan veere en tydeliggerelse af niveauet og intervallet
for eksempelvis lejeindteegter og driftsomkostninger, som dog er sammenlagt og benavnt
driftsafkast. Det beror pa en konkret vurdering i det enkelte tilfeelde om oplysningen er tilstreekkelig
henset til vaerdien af oplysningen. Det vurderes ikke at vaere af tilstreekkelig vaesentlig betydning
for regnskabsbrugeren, men det kan forhgje kvaliteten af arsrapporten og informationsniveauet,
uden at det afgiver oplysninger fra virksomheden, som er for detaljerede. Boligselskabet Vigen
ApS oplyser om de centrale forudsatninger, som Erhvervsstyrelsen har fremhavet i vejledning,
men det kan vare lidt sveert at vurdere om der skulle veare opdelt i kategorier, da der bade er erhverv
og bolig i investeringsejendommene, safremt det er muligt at dele disse op. Ved gennemgangen af
Budolfi Plads A/S er der ikke fundet markante forskelle mellem Erhvervsstyrelsens vejledning og
de i arsrapporten oplyste forudsatninger. Det er saledes andre forhold der er konstateret, som

allerede er gennemgaet.
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10.7 Forslag til korrekt noteoplysning af investeringsejendomme i arsrapporten

Pa baggrund af de analyserede regnskaber, sammenholdt med den af Erhvervsstyrelsen udgivne
vejledning til indregning af investeringsejendomme til dagsveerdi har det veeret muligt at fremsatte
et forslag til noteoplysning af investeringsejendomme i en arsrapport. Heri er der inkluderet de
vaesentligste oplysninger der vurderes relevant for regnskabsbruger, dog kan der veere szrskilte
oplysninger for den enkelte virksomhed, som kan veere relevant at inddrage i noteoplysningen, hvis
det er veesentligt eller relevant for at give et retvisende billede af dagsveerdien, og grundlaget for
beregningen heraf. Det kunne eksempelvis vaere budgetperioden, samt vaeksten heri, safremt DCF-

modellen benyttes.
Investeringsejendomme

Virksomheden foretager investering i udlejningsejendomme. Investeringsejendomme indregnes til

dagsverdi med vaerdiregulering over resultatopggrelsen, jf. reglerne i arsregnskabslovens § 38.

Investeringsejendomme bestar af kombinerede erhvervs- og beboelsesejendomme i Aalborg samt
selskabets domicilejendom. Beboelsesejendomme udger ca. # % af selskabets samlede

investeringsejendomme.
Opggrelse af dagsveerdi

Dagsverdien af investeringsejendomme er opgjort for hver enkelt ejendom med udgangspunkt i
ejendommens budget for det kommende ar, korrigeret for udsving, der har karakter af enkeltstaende
begivenheder. Dette korrigerede budget udtrykker et "normaliseret” driftsresultat og anvendes
sammen med et relevant afkastkrav til at beregne dagsvardien efter en afkastbaseret model (niveau

3 i dagsverdihierarkiet).

Selskabet veerdiansatter investeringsejendomme til dagsveerdi ud fra gnsket om en langsigtet
investering, hvorfor verdiansettelserne ikke pavirkes veesentligt af midlertidige udsving i

markedet.

Afkastkravet er fastsat af ledelsen, og den anvendte veerdiansattelsesmodel er ugendret i forhold til

tidligere ar.
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Centrale forudsatninger for den opgjorte dagsveerdi

Virksomheden verdiansetter investeringsejendomme  til  dagsveerdi. De  anvendte
forrentningsfaktorer udger # % - # % for beboelsesejendomme og # % for erhvervsejendomme.

Forrentningsfaktoren for selskabets domicilejendom udger # %.

Lejeindtaegterne er i henhold til lejekontrakterne pristalsreguleret, og arets indeksregulering udger
gennemsnitligt ca. #,#%. Ejendommens forventede driftsomkostninger er ligeledes indeksreguleret
i henhold til kendte priseendringer. Historisk er der ikke vaesentlig tomgang i selskabets lejemal til
beboelse, da de med deres attraktive beliggenhed og vedligeholdelsesstand kan genudlejes inden
for det geeldende opsigelsesvarsel, hvorfor der ikke er indregnet tomgang i dagsveerdiberegningen.
I selskabets erhvervslejemal er der modregnet tomgang pa # t.kr. svarende til 12 maneders tomgang.
Dagsvardien af ejerlejligheder er opgjort med udgangspunkt i forventet salgsveerdi baseret pa

realiserede salg.

De veesentligste ikke observerbare input ved opggarelse af dagsvardien er:

2024 2023
Dagsveerdi pr. kvadratmeter #HH #H#
Arlig leje pr. kvadratmeter, kr. #H #H

Falsomhedsanalyse

For at illustrere fglsomheden og effekten ved @ndringer i forrentningsfaktorerne pa selskabets
investeringsejendomme i 2024 er i nedenstaende matrix vist veerdi af ejendomme, egenkapital og

resultat fgr skat ved @ndringer pa +/- 0,25 %.

t.kr. -0,25 % Anvendt +0,25 %
Verdi af ejendomme # # #
Egenkapital # # #
Resultat for skat # # #
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11 Effekt af valget af oplysninger for regnskabsbrugeren

Baseret pa analysen af regnskaberne kan det konstateres, at der er stor forskel pa fortolkning af
loven samt erhvervsstyrelsen vejledning. Der er derfor mulighed for at diskutere mange af de
forskellige oplysninger, hvor det skinner igennem, at virksomhederne oplyser mere end andre. Der
er derfor valgt forskellige punkter, som giver anledning til diskussion af hvad virksomhedernes
valg af oplysninger, har af effekt for regnskabsbrugeren, samt fejl i arsrapporterne.

11.1 Observeret punkter i arsrapporterne
Som allerede oplyst i punkt 10, sa fandt Erhvervsstyrelsen fejl i deres kvalitetskontroller af
arsrapporter med investeringsejendomme. Dette blev i analysen bekrzaftet, da der blev fundet flere

fejl. Disse fejl kan have ogsa have en effekt for regnskabsbrugeren. To af fejlene skinner igennem,

| Lykkebo A/S's arsrapport er der en mangel i specifikationen af, hvilket dagsveerdihierarki der
anvendes, pa trods af kravet fra Erhvervsstyrelsen i henhold til arsregnskabsloven. Man kan spgrge
sig selv, hvor kritisk denne mangel egentlig er. Er det blot en formel mangel, hvis virksomheden
alligevel anvender en anerkendt model og begrunder sine valg? Eller er det netop transparensen
omkring hierarkiet, der giver regnskabsbrugeren indsigt i de underliggende antagelser og dermed
muligger en kritisk vurdering af dagsveerdien? Uden denne information bliver det sveert at
differentiere mellem en konservativ og en mere aggressiv veerdiansattelse, og regnskabsbrugeren

er potentielt overladt til at stole blindt pa ledelsens skan.

Men er det rimeligt at forvente, at en regnskabsbruger selvstendigt kan rekonstruere den
underliggende model og antagelser ud fra de gvrige oplysninger i arsrapporten? Det kreever en vis
grad af ekspertise og ressourcer, som ikke alle regnskabsbrugere har. Her kommer netop kravene
til dagsveerdihierarkiet ind i billedet. Ved at oplyse, om man er pa niveau 1 (noterede priser), niveau
2 (observerbare input) eller niveau 3 (ikke-observerbare input), giver man regnskabsbrugeren et

hurtigt overblik over palideligheden af vardiansattelsen.

Hvis Lykkebo A/S f.eks. har anvendt niveau 3, men undlader at oplyse det, kan regnskabsbrugeren
fejlagtigt antage, at veerdiansattelsen er mere sikker, end den i virkeligheden er. Dette kan have
konsekvenser for risikovurderingen og dermed for investeringsbeslutninger. Erhvervsstyrelsen

fremhaver desuden, at oplysning om dagsveerdihierarkiet sikrer at ledelsens vurdering er mere
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velovervejet i og med at arsrapporten skal falge oplysningskravet, hvilket der kan gare beslutninger

mere gennemsigtige for regnskabsbruger.

| @stre Havnepromenade A/S har ledelsen ikke benyttet de korrekte/samme primo-vardier fra
ultimo arsrapporten for 2022, hvorfor dette kan vaere med til at give udfordringer for
beslutningsgrundlaget for regnskabsbrugeren. Hvor stor betydning dette har, vil afhaenge af fejlens
starrelse og karakter, men det kan potentielt give anledning til mistillid. Umiddelbart kan en fejl i
primo-veerdierne i anlaegsnoten synes at veere en mindre detalje, men det kan have vidtreekkende
konsekvenser. For det farste undergraver det tilliden til hele arsrapporten, for hvis selv simple data
ikke er korrekte, kan regnskabsbrugeren begynde at tvivle pa palideligheden af mere komplekse
oplysninger og vurderinger i rapporten. Regnskabsbrugerne stoler pa at informationerne i
arsrapporten er preecise og retvisende. En abenlys fejl indikerer en mangel pa opmarksomhed pa
detaljer eller en svag intern kontrolprocedure. For det andet kan en fejl i primo-veerdierne forplante
sig og pavirke efterfglgende beregninger og analyser. For eksempel kan fejlagtige primo-verdier
fore til forkerte beregninger af afskrivninger, verdireguleringer eller andre nggletal, som
regnskabsbrugeren bruger til at vurdere virksomhedens performance. Regnskabsbrugerne kan
begynde at danne tvivl om hele arsrapporten, og undlade at stole pa oplysningerne. Afslutningsvis
for det tredje kan en fejl i primo-veerdierne veere et tegn pa mere alvorlige problemer. Kan det veere
udtryk for manglende kompetence eller illoyalitet? | det hele taget kan en regnskabsbruger begynde
at overveje. Maske er der bevidst manipulation eller slgseri med regnskabsfgringen, der har til
hensigt at skjule noget. Naturligvis behgver det ikke at veere tilfeeldet, men det er en mulighed, som

regnskabsbrugeren ma tage i betragtning.

Derfor er det vigtigt at understrege, at selv tilsyneladende mindre fejl kan have en stor indvirkning
pa regnskabsbrugerens vurdering af virksomheden. | tilfeeldet med @stre Havnepromenade A/S bar
regnskabsbrugeren vaere opmarksom pa denne fejl og undersgge, om der er andre inkonsistensen

eller uregelmaessigheder i arsrapporten, far de treeffer beslutninger baseret pa den.
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11.2 Manglende fglsomhedsanalyse
Pa baggrund af de analyserede regnskaber, sammenholdt med den af Erhvervsstyrelsen vejledning

diskuteres det effekten af en manglende falsomhedsanalyse.

I de tidligere analyser ovenfor er det understreget, at indregning af investeringsejendomme til
dagsverdi i hgj grad baseres pa skgn og antagelser baseret pa et normaliseret driftsresultat for
fremtiden. Ved at medtage falsomhedsanalysen far regnskabsbrugeren et indblik i, hvor robuste de
oplyste dagsveerdier er overfor &ndringer i resultatet og dermed egenkapital for den enkelte
virksomhed. Det kan derfor diskuteres at den manglende fglsomhedsanalyse i Lykkebo A/S’s
regnskabs begranser regnskabsbrugeren mulighed for at vurdere risikoen i evt. investering, da det
ellers normalt ville give regnskabsbrugeren mulighed for at se, hvor falsom dagsverdien er overfor
@ndringer i f.eks. afkastkrav eller lejeindteegter. Dette kan f.eks. have den risiko for
regnskabsbrugeren, at de kommer fa en undervurdering af risikoen forbundet med investeringer.
Det mindsker ogsa sammenlignelighed for regnskabsbrugeren der f.eks. nu har sveerere ved at
sammenligne investeringsmulighederne i Lykkebo A/S’ med de resterende regnskaber. Den
manglende fglsomhedsanalyse kan veere med til at regnskabsbrugeren et billede af, at det kun er
det mest positive billede af ejendommens veerdi, som bliver fremfart, mens potentielle negative
scenarier ikke bliver medtaget. Det kan dog ogsa veere fordi, at ledelsen eller maske revisoren
mener, at dagsverdien er meget robust. Dog fremgar det kun af arsrapporten for Lykkebo A/S, at
der er i dagsveerdien, er foretaget fradrag for tab af lejeindtaegter for ikke udlejede arealer, hvorfor
det kan diskuteres, at der burde veere naevnt/medtaget yderligere faktorer i beregningen for at
kompensere for den manglede fglsomhedsanalyse. Undladelsen kan derfor vere strategisk og

hjelpe med at praesentere et attraktivt investeringsbillede for markedet.
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11.3 De centrale forudsatninger

Som allerede naevnt under punkt 8.3 fremgar det af arsregnskabsloven §58a, stk. 2, at hvis aktiver
males til dagsveerdi, jf. 88 37-38, og males dagsveerdien ikke pa grundlagde af observationer pa et
aktivt marked, skal der oplyses om de centrale forudseetninger, som er anvendt ved beregningen.
(Danske love, 8 58 a, 2025). Loven preciserer ikke, hvilke oplysninger der udger de centrale

forudsaetninger og efterlader udover erhvervsstyrelsen vejledning forholdsvis fri fortolkning.

Afkastkravet er, som allerede slaet fast, en hjgrnesten i veerdiansattelsen af investeringsejendomme,
seerligt under en afkastbaseret model. Men teori og praksis kan veere to vidt forskellige ting, og det

er her, de konkrete eksempler fra arsrapporterne bliver relevante.

Det kan veere en smule problematisk, at loven ikke definerer “centrale forudsetninger.” Dette giver
virksomheder mulighed for at fremhaeve visse aspekter og nedtone andre. For eksempel giver
Boligselskabet Vigen ApS detaljer om stigningen i afkastkravet, men Lykkebo A/S oplyser kun et
interval for afkastkravet uden at uddybe, hvorfor det er valgt. Dette skaber en ubalance: Er alle
vaesentlige forhold belyst, eller er nogle regnskaber mere transparente end andre? Er det til gavn
for regnskabsbrugeren, at disse oplysninger ikke er lige tydelige eller grundige? Arsregnskabet skal
betjene flere forskellige interessenter, hver med forskellige behov. Investorer vil fokusere pa
afkastkravet, mens langivere maske er mere interesserede i tomgangsniveauet. Tag for eksempel
Budolfi Plads A/S, der ikke inkluderer tomgang i beregningerne, med den begrundelse, at
ejendommen er attraktiv. Men hvordan pavirker dette langivere? Risikerer de en overvurdering af

ejendommens veerdi? Den ulige information der gives, er derfor ikke alle regnskabsbrugere til gavn.

Det kan veere afggrende, at regnskabsbrugeren kan efterprgve dagsverdierne. Men i praksis er det
ofte sveert. @stre Havnepromenade A/S oplyser om risici, der pavirker afkastkravet, men giver
ingen tal for, hvordan disse risici kvantificeres. Det gar det sveert for regnskabsbrugeren at vurdere,
om afkastkravet er realistisk. Pa den anden side er der dilemmaet om konkurrencefglsomhed. For

detaljerede oplysninger kan give konkurrenterne en fordel.

Tag f.eks. Budolfi Plads A/S, der angiver, at afkastkravet pa 5,11% er baseret pa "markedets
afkastkrav for tilsvarende ejendomme i samme omrade og stand." Dette antyder en forsgg pa at
forankre afkastkravet i konkrete markedsdata. Omvendt er Boligselskabet Vigen ApS, hvor
afkastkravet fastsattes af ledelsen. Selvom ledelsen utvivisomt har et dybtgaende kendskab til sine
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ejendomme, opstar spgrgsmalet: Hvor meget er baseret pa kvantificerbare data, og hvor meget er

ledelsens subjektive vurdering af risici og muligheder?

Der er argumenteres for, at transparens er afgegrende, og her er @stre Havnepromenade A/S
interessant. Selvom de ikke angiver en konkret metode til fastseettelse af afkastkravet, giver de en
oversigt over "de specifikke risici, som ledelsen mener har effekt pa afkastkravet og
veerdireguleringen af ejendommen.” Denne indsigt i ledelsens tanker er vardifuld. Men pa den
anden side mangler der hos samme selskab oplysninger om forskellen i afkastkravet i forhold til
sidste ar, hvilket geor det sveert at vurdere, om endringer i dagsverdien skyldes reelle

markedszndringer eller andre faktorer.

Brugen af intervaller vs. praecise tal er et andet vigtigt punkt. Lykkebo A/S oplyser et afkastkrav i
intervallet 4,00-4,50%, mens Budolfi Plads A/S bruger et precist tal pa 5,11%. Hvad betyder det?
Intervallet kan afspejle usikkerhed eller variation i risikoprofilen for forskellige ejendomme, men
det giver ogsa mere rum for ledelsens skan. Et preecist tal kan give indtryk af starre praecision, men
det kan ogsa skjule underliggende usikkerheder. Henviser man til eksterne markedsrapporter og

kommer med valide grund fas et troveerdigt og validt syn.

De analyserede arsrapporter viser tydeligt, at oplysningerne om centrale forudsetninger varierer
betydeligt. Det giver anledning til et starre behovet for mere specifikke retningslinjer for, hvad der
udger “centrale forudsatninger.” En standardiseret tilgang vil gge relevansen og gere det muligt
for regnskabsbrugerne at sammenligne virksomheder og vurdere palideligheden af dagsveerdierne.

11.4 Tomgang

Spergsmalet om, hvorvidt tomgang skal indregnes og hvordan det oplyses i arsrapporter for
investeringsejendomme, er komplekst og kan have effekt for regnskabsbrugerne. Som det fremgar
af analysen af arsrapporterne fra Boligselskabet Vigen ApS, Lykkebo A/S, @stre Havnepromenade
AJ/S og Budolfi Plads A/S, er der ikke en entydig tilgang til tomgang blandt de nordjyske
virksomheder. Dette rejser spgrgsmal om konsistens og sammenlignelighed i regnskabspraksis. Pa
den ene side kan det argumenteres, at regnskabsbrugere har brug for sa realistiske og retvisende
oplysninger som muligt for at vurdere en virksomheds finansielle stilling. Manglende oplysninger
om tomgang kan potentielt skjule risici og overvurdere ejendommens reelle verdi. | den

forbindelse er det bemarkelsesveerdigt, at Boligselskabet Vigen ApS eksplicit angiver, at de ikke
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indregner tomgang i deres dagsvaerdiberegninger, begrundet i ejendommens attraktive beliggenhed
og gode vedligeholdelse. Mens dette kan vere en valid vurdering, er der en risiko for, at det kan
give et for optimistisk billede af ejendommens indtjeningspotentiale, iser hvis markedsforholdene
andrer sig. Pa den anden side kan det forsvares, at indregning af tomgang kan veere vanskelig og
baseret pa subjektive sken. En for hgj eller for lav tomgangsprocent kan ligeledes give et
misvisende billede af ejendommens veerdi. Derudover kan det argumenteres, at tomgang er et
dynamisk element, der varierer over tid. | de tilfeelde, hvor der er kontraktbundne lejeperioder over
flere ar, som ved erhvervslejemal, kan det argumenteres, at indregning af tomgang er mindre
relevant, da der er en stabil lejeindteegt i perioden. Lykkebo A/S indregner dog tomgang vedrgrende
ikke-udlejede arealer, hvilket viser, at dette selskab har et andet syn pa sagen. @stre
Havnepromenade A/S korrigerer ogsa for tomgang i deres veerdiansettelse, hvilket indikerer en
tilgang til at give et mere forsigtigt sken over ejendommens verdi. Fra et revisionsmaessigt
synspunkt kan vere det afgegrende, at virksomhedens tilgang til tomgang er velbegrundet og
dokumenteret. Det kan diskuteres, om de anvendte forudsetninger er realistiske og i
overensstemmelse med geldende regnskabsstandarder. En af udfordringerne ved de fire nordjyske
selskaber er, at de ikke alle giver lige mange oplysninger i deres arsrapporter, hvilket ger det sveert
at vurdere konsistensen i regnskabspraksis. | lyset af disse forskellige perspektiver kan det
konkluderes, at oplysningerne om tomgang i arsrapporter for investeringsejendomme kan forbedres
for at sikre en sterre transparens og sammenlignelighed. Der kan derfor argumenteres, at
Erhvervsstyrelsens vejledning, for hvordan tomgang skal indregnes og oplyses, ikke er konkret nok
og at der dannes et for stort fortolkningsgrundlag for ledelsen.
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11.5 Delkonklusion

Der er generelt for mange fejl i de udvalgte arsrapporterne, og det kan have konsekvenser for
regnskabsbrugeren og pavirke gennemsigtigheden vurdering af investeringsejendomme. Det er
vendt og drejet, at fastseettelse og potentielt oplysningskrav kan potentielt hjeelpe med at sikre, at
regnskabers bruger far de ngdvendige oplysninger, som de har brug for. Det kan konkluderes, at
fraveeret af fglsomhedsanalyser, som det observeres i Lykkebo A/S' regnskab, kan potentielt
begranse regnskabsbrugernes evne til at foretage en grundig risikovurdering af investeringer, da
det besvaerligger sammenligningen med andre investeringsmuligheder, hvor fglsomhedsanalysen
er tilgengelige. Herudover er virksomhederne fortolkninger af oplysninger om centrale
forudsatninger, sasom afkastkrav, en ubalance, meget forskellige, og det kan ggre det udfordrende
for regnskabsbrugere at vurdere og sammenligne dagsverdierne pa tvaers af forskellige
virksomheder. Endelig understreger den inkonsistente tilgang til handtering og oplysning om
tomgang blandt nordjyske virksomheder behovet for en mere ensartet praksis, da det rejser
spgrgsmal om sammenlignelighed og fortolkningsfrihed. Samlet set indikerer disse observationer
et behov for mere specifikke og detaljerede retningslinjer fra Erhvervsstyrelsen, der kan sikre en
sterre grad af transparens, ensartethed og sammenlignelighed i regnskabspraksis. En mere
standardiseret tilgang vil styrke regnskabsbrugernes mulighed for at treeffe velinformerede

beslutninger og bidrage til et mere effektivt og velfungerende marked for investeringsejendomme.
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12 Konklusion

Projektet har detaljeret undersggt de komplekse problemstillinger, der opstar ved veerdiansettelsen
af investeringsejendomme i Nordjylland i henhold til den danske arsregnskabslov. Gennem
analysen er der fokuseret pa at besvare problemformuleringen om, hvilke udfordringer
virksomheder star overfor ved vardiansettelsen af investeringsejendomme, og hvordan de sikrer,
at arsregnskabslovens krav overholdes, samtidig med at regnskabsbrugeres beslutningsgrundlag
styrkes. Det er undersggt og analyseret, at de stgrste udfordringer, der er forbundet med
veerdiansattelsen af investeringsejendomme, vedrgrer et tilstraekkeligt datagrundlag til beregning
af veerdiansettelsen, samt usikkerhederne i et volatilt marked, som i sidste ende skal give udtryk
for en salgsveerdi af en ejendom. Derudover er det konstateret at der er udfordringer med
fortolkningen af oplysningskravene i arsrapporterne, hvilket ger det sveert at sammenligne
arsrapporter for virksomheder med investeringsejendomme, uagtet at de pa et overordnet niveau er
sammenlignelige. Verdiansattelsen af investeringsejendomme er ofte baseret pa sken og
subjektive vurderinger, iser nar det geelder fremtidige pengestramme og afkastkrav. Dette ger det

vanskeligt at sikre en ensartet og objektiv veerdianseettelse.

Det er blevet identificeret, at veerdiansattelsen som regel udfares ved hjeelp af to primare metoder:
DCF-metoden og den afkastbaserede metode. Valget mellem disse skal tage hgjde for de
tilgeengelige data og ngjagtigheden af skennene, der indgar i input til modellerne. Da der ofte
mangler observerbare markedsdata, bliver antagelserne i modellerne centrale for deres
troveerdighed. Disse metoder kreever pracise vurderinger af makrogkonomiske faktorer som
renteniveau, inflation og specifikke ejendomsmassige forhold som beliggenhed og

lejeindkomstpotentiale.

Et vaesentligt problem er, at lovkravene i arsregnskabslovens 837 og §58a ikke altid specificerer
preecist, hvad der bgr inkluderes som centrale forudsatninger, hvilket har fart til varierende
fortolkninger blandt forskellige virksomheder og i sidste ende de revisionshuse der har revideret
arsrapporterne. Dette har praktiske konsekvenser, for hvordan virksomhederne rapporterer pa de
centrale forudsaetninger til beregning af vaerdianseettelsen, og i hvilket omfang de oplyser dette til
regnskabsbrugeren. Dette giver ligeledes en skaevvridning i sammenligneligheden virksomhederne
imellem, hvis ikke de centrale forudsaetninger er tilstraekkeligt oplyst i drsrapporten. Blandt de
udvalgte virksomheder blev det observeret at oplysninger om dagsveerdihierarki og
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fglsomhedsanalysen ofte manglede, eller ikke var beskrevet med den gnskede detaljeringsgrad.
Disse oplysninger er afggrende for at kunne efterpreve og forstd de veardiansattelser, der

preesenteres.

For at sikre, at bade lovgivningsmassige krav overholdes, og at regnskabsbrugerne modtager
tilstreekkeligt informativt materiale af veerdianseettelsen, skal virksomheder sgrge for at levere
fyldestgarende beskrivelser af de centrale forudsatninger bag deres veerdiansattelser. Dette kan
omfatte detaljeret information om beregningsmodeller og en grundig fglsomhedsanalyse, der
demonstrerer, hvordan @ndringer i faktorer som afkastkrav eller lejeindteegter ville pavirke den
samlede veardiansattelse, hvilket vil styrke forstaelsen for den gkonomiske situation overfor
regnskabsbrugerne.

Pa et mere overordnet niveau har analysen vist, at en standardisering af oplysningskravene, isar
vedrgrende information om veerdianszttelsesmetoder og de tilknyttede antagelser, er ngdvendig.
En sadan standardisering vil lette regnskabsbrugernes mulighed for at foretage preecise vurderinger
og sammenligninge pa tveers af sektoren og dermed bidrage betydeligt til at gge tilliden til de
finansielle rapporter. Denne tillid er afgerende for beslutningstagere, der skal evaluere
virksomhedernes gkonomiske sundhed og potentiale. | sidste ende konkluderer projektet, at det
kun er gennem en klarere og mere konsistent rapportering, at virksomheder kan formidle de reelle
gkonomiske situationer og imgdekomme bade reguleringskravene og brugernes forventninger
effektivt. Det er gennem sadanne forbedringer, at bade transparens og regelefterlevelse kan opnas,
hvilket vil styrke bade markedets stabilitet og tillid.
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13 Perspektivering

Ejendomsbranchen har veeret i fortsat udvikling de seneste ar, hvor investeringsejendomme i
branchen som tidligere navnt i projektet er pavirket af flere forskellige faktorer. Et forhold som
har haft mindre betydning de seneste ar, men fremadrettet vil have starre indflydelse pa branchen
er bearedygtighed. Fra samfundets side er der starre fokus pa beredygtige investeringer,
politikkerne har b.la. lavet en klimaplan frem til 2030 med fokus pa at mindske klimaaftrukket.
(Nordicals, 2024) Hertil har politikere og banker arbejdet pa at gare det mere attraktivt at investere
i granne projekter. Bankerne har oprettet grgnne realkreditlan, som giver en mere fordelagtig rente
bade til private, men ogsa til erhverv der investerer i baredygtige og grennere lgsninger. Alt
sammen eksterne faktorer som kan have indflydelse for investorer, nar de skal investere i

ejendomme fremadrettet, idet dette kan pavirke veerdiansattelsen af ejendommene.

Allerede nu kan branchen marke interesse fra pensionskasserne, som er markante investorer i
ejendomsbranchen. Pensionskasserne har stgrre fokus pa DGNB-certificeringer for deres
investeringsejendomme. Denne certificering er en miljgmaerkning af bygninger i Danmark, som
maler pa b.la. byggematerialer, drifts- og vedligeholdelsesplan, klimaaftryk m.m. Certificeringen
bruges hovedsageligt som et anerkendende stempel for et grgnt ejendomsbyggeri. (Bisp, Glatz,
Jensen, & Sander, 2025) Efterspargslen for certificeringerne som DGNB-certificeringen er
stigende blandt aktorerne pa markedet, hertil i forbindelse forholdet med samarbejdspartnere og

lejere for investeringsejendommene.

Med det generelle fokus, og de unges holdning til klimaet, vil det i fremtiden ogsa veere yderst
relevant at forholde sig til den efterspgrgsel der vil veaere for de kommende unge lejere af boliger.
(Linkhorst, 2024) Det skyldes nok szrligt de klimaforandringer der er i fuld gang, og som der i
nyhederne ofte bliver rapporteret omkring og diskuteret, bade i medierne, men ogsa politisk.
(EJENDOMDANMARK)

Alt i alt peger disse tiltag i retning af, at markedet for investeringsejendomme er ved at blive mere
baeredygtigt drevet. Disse tiltag understreger en langsigtet trend mod et mere baredygtigt
ejendomsmarked, som bade kan skabe gkonomisk vardi for investorer og samtidig tage hensyn til

miljget.
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15 Bilag

Sma virksomheder?
Balance 0-55 mio. kr.
Omsatning 0-111 mio. kr.
Ansatte? 0-50

Klasse B
Sma virksomheder

2)

3) Der skal skiftes reanskabsklasse, hvis 2 af de 3

Defineret i loven som "et gennemsnitligt antal heltidsbeskaftigede"

kriterier overskrides i 2 pa hinanden folaende ar.

Figur 9 - Byggeklodsmodellen ("indsigt i drsregnskabsloven 2024/25 - 11. udgave, EY side 27 (03-04-2025)

C
(mellem)

G
(stor)

Regnskabsklasse

Lovens hovedregel for investeringsejendomme
Alternativ 1 for investeringsejendomme

Alternativ 2 for investeringsejendomme
(udgar?)

Mdling 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

Figur 10— Investeringsejendomme ("indsigt i drsregnskabsloven 2024/25 - 11. udgave, EY side 304 (08-04-2025)

Forbrugerprisindeks (2015=100)

Varegruppe: 00 Forbrugerprisindekset i alt | Enhed: ZAndring i forhold til samme méaned éaret for
(pet.):

12

NN AN AN AN IO DD ™ ™™™ ™ o
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Figur 11 - Inflationen i Danmark, Danmarks statistik, Forburgerprisindeks i alt
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Forbrugerprisindeks (2015=100)
Varegruppe: 04.1 Faktisk husleje | Enhed: Andring i forhold til samme maned aret for (pct.):
3

Figur 12 - Inflationen i Danmark, Danmarks statistik, Forburgerprisindeks, Faktisk husleje

Obligationsrente
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Dav of Dato

Rentetype

M Kort euro rent
M Kort rente

M Lang rente

Figur 13 - Obligationsrente, Finans Danmark, perioden 1. januar 2021 - 7. april 2025

75



| Erhy yrel Regnskab har vi ikke, ud fra fa og enkle kommandoer, haft mulighed for at kunne opggre antal sager, hvor der er konstateret fejl vedr.
indregning af i i jend i arsrapporten, hvorfor vi ikke kan meddele jer indsigt herind, som fglge af offentlighedslovens § 11.
Men vores revisortilsyn, har nedenfor opgjort oversigt over observationer vedrgrende ir i j iforbi med kvalif i perioden 2020-
2022.
Observationer vedrgrende investeringsejendomme i forbindelse med kvalitetskontrollerne i 2020-2022:
2020 2021 2022
Planlaegning
Manglende/ utilstraekkelig planlaegning 4 1 5
Udferelse

Manglende/ utilstraekkelig dokumentation for udfert
arbejde/Utilstraekkelige handlinger/ ej indhentet tilstrakkeligt

0g egnet revisionsbevis 10 3 7
Arsregnskabet

Manglende/ Utilstraekkelig kontrol af overholdelse af den

regnskabsmaessige begrebsramme 2 1 6
N plysninger er jer, jf. ighedsl 87.

Hvis det har interesse, har jeg udarbejdet Erhvervsstyrelsens vejledning om Maling af ii gsej til dag: ii efter & kabsl
Safremt | har andre f porgsler, er | velk 1 til atk kte undertegnet.

God dag.

Med venlig hilsen

Bo Friis Levenhardt

Dahlerups Pakhus
Langeinie Allé 17

2100 Kobenhavn O
Telefon: +45 35291000
Direkte: +45 35291656
E-mail: BofLov@erst.dk
www erhvervsstyrelsen.dk

Figur 14 - mail fra erhvervsstyrelsen (Bo Friis, Chefkonsulent)
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