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Abstract

This project is made as part of the HD2 program in Accounting and Financial Management at
Aalborg University. It examines the challenges related to the valuation of investment
properties under the Danish Financial Statements Act. The purpose of the project is to analyse
how companies can comply with accounting regulation while also providing users with a

sufficient and reliable basis for decision-making.

The project focuses on the valuation of investment properties measured at fair value and
investigates the practical challenges connected disclosure requirements and use of valuation
models. The analysis is based on selected annual reports from Nord Jylland companies within
accounting class B and includes a comparison of how different companies and auditing firms

apply the rules in practice.

The project identifies that the valuation of investment properties is highly dependent on
management estimates and non-observable inputs, particularly regarding yield requirements,
rental income, operating costs and vacancy assumptions. Even minor changes in these
assumptions can significantly affect the calculated of fair value. The analysis further shows
that companies mainly apply the income capitalization method, while none of the analyzed

companies use the DCF-model despite its more detailed approach.

A key finding of the project is that the level of disclosure varies considerably between
companies. Several of the annual reports provide only give limited information regarding
vacancy assumptions, sensitivity analyses and the determination of yield requirements. This
reduces transparency and makes it difficult for financial statement users to assess the

reliability of the reported values and compare companies to one another.

The project concludes that more transparent and standardized disclosures regarding valuation
assumptions, sensitivity analyses and fair value hierarchy classifications, would improve
comparability and strengthen the decision-making basis of financial statement users.
Increased transparency would also contribute to greater confidence in annual reports and the

reported fair values of investment properties.
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1 Indledning

Projektet har til formal at analysere de udfordringer, der er i forbindelse med vardiansattelsen
af investeringsejendomme som udferes inden for den danske arsregnskabslov (ARL). Der
fokuseres 1 undersogelsen pé, hvordan virksomheder kan sikre at den geldende lovgivning
overholdelse, samtidig med at relevante informationerne til interessenterne leveres palideligt
og med mest mulig relevans. Der er fokus pa at identificere centrale problemstillinger i
vaerdiansettelsesprocessen og belyse, hvordan en retvisende prasentation af virksomhedens
okonomiske situation bedst vises. Projektet har desuden til formal at bidrage med den
praktiske anvendelige viden til selskaber, tilsynsmyndighederne, interessenter, og revisorer

gennem en vurdering af den nuverende praksis.

Ejendomssektoren har vaesentlig betydning bade Internationalt og nationalt. Dette er delvist
som resultat af at virksomheders sterste andel af samlede aktiver er investeringsejendomme,
hvis altsé de har nogen. Dette viser ogsa nedvendigheden af en verdiansettelse med
pracision, da investeringsejendommen har direkte indflydelse pd, hvorvidt regnskabet giver et

retvisende billede af virksomhedens resultat og ekonomiske situation. (Jensen 2026)

Samtidig er investeringsejendomme en aktivkategori med relativt hej kompleksitet, da deres
vaerdi pavirkes af en reekke af forskellige forhold, som ejendomstype, anvendelse,
markedsforhold og geografisk placering. Faktorerne medforer ofte usikkerhed og stiller krav
til anvendelse af faglige skon 1 vurderingsprocessen som igen giver tvivl om verdien. Derfor
star virksomheder over for store udfordringer i forbindelse med vardiansattelse, da hvert
forhold kan tolkes forskelligt at forskellige individer. Men eftersom det udger sa stor en del af
arsregnskabets samlede aktivvaerdi og resultat, har det en vasentlig betydning for regnskabet.
Dette er ogsa yderligere understettet af at markedsdynamikker konstant er skiftende. Derfor er
det afgarende at virksomheder anvender de regnskabsmaessige principper og metoder pa en

konsistent og velbegrundet made.

I forbindelse med at de skonomiske aktiviteter generelt bliver mere komplicerede og
differentierede, er gennemsigtigheden og pracisionen af regnskabsaflaeggelsen blevet endnu
vigtigere. Regnskabet fungerer som det centrale grundlag for interessenter, herunder
investorer, kreditorer, ledelse og tilsynsmyndigheder, som alle bruger oplysningerne til i deres
endelige beslutninger. Dette gor det yderst vigtigt, at indregningen af investeringsejendomme
vurderes og verdianseattes korrekt, da eventuelle fejl kan forringe tilliden til den finansielle

rapportering fra virksomheden. (Jensen 2026)



I henhold til geldende regler for danske virksomheder skal udarbejdelsen af virksomheders
regnskaber holdes i overensstemmelse med den danske arsregnskabslov (ARL). Inden for

disse rammer skal investeringsejendomme males og indregnes efter de generelle principper
for aktivers indregning og vaerdiansattelse, herunder skal der gives en lgbende vurdering af

deres veerdi.

Arsrapporten udger altsd i denne sammenhang en yderst betydningsfuld informationskilde,
da den giver indsigt i virksomhedens gkonomiske resultater, situation og fremtidige potentiale
for udviklingsmuligheder. Interessenter og andre regnskabsbrugere anvender regnskabet til at
vurdere forhold i virksomheden som gkonomisk stabilitet, risikoniveau og vakstpotentiale.
Derfor er det afgerende, at verdiansattelsen af investeringsejendomme giver et retvisende
billede, s& de faktiske ekonomiske forhold afspejles, og der dermed kan traeffes beslutninger

pa basis af et pélideligt grundlag.

2 Problemstilling

2.1 Begrundelse for valg af projekt

I min tid hos Beierholm, har jeg ikke haft meget arbejde med investeringsejendomme,
men i den tid hvor jeg overvejede hvad jeg skulle skrive om, havde jeg nogle opgaver med
en del investeringsejendomme. Jeg fandt hurtigt ud af, at der var meget der gik ind 1 at
indregne investeringsejendomme 1 arsregnskabet, og samtidigt en del at regnskabsbrugeren

ogsa kigger pd, men ofte mangler.

Herudover havde jeg hort at der har vaeret en storre udvikling pa ejendomsmarkedet, som

ogsa vendte min interesse imod investeringsejendomme.

Veardiansattelse til markedsverdi kan bade resulterer 1 store sving i en virksomheds resultat,
og vasentligt udfordringer i1 forbindelse med en korrekt maling og indregning af
investeringsejendomme. Jeg tenkte derfor, at det kunne vere godt hvis jeg havde en bedre
forstaelse for hvordan vaerdiansattelsen vurderes, beregnes og opgeres, og hvilke lovpligtige

krav der er hertil.

Projektet tager derfor udgangspunkt i kravene i arsregnskabsloven og undersoger forskellige
vaerdiansettelsesmodeller og deres betydning for hvordan regnskabet afleegges. Derudover
vurderes det, om kravene til oplysningerne 1 arsrapporterne er tilstraekkelige til at sikre

gennemsigtighed for regnskabsbrugerne.



2.2 Problemformulering

Hvilke centrale udfordringer knytter sig til veerdiansattelsen af investeringsejendomme, og
hvordan kan virksomheder sikre, at de overholder regnskabslovens krav, og samtidigt

imadekommer regnskabsbrugernes behov for et fyldestgarende beslutningsgrundlag?

2.3 Arbejdsspargsmal

1. Hvilke metoder til veerdiansattelse bruges i praksis ved investeringsejendomme, og
hvilke udfordringer er typisk forbundet med anvendelsen af disse metoder?

2. Hyvilke regnskabsmaessige krav er der i danske arsregnskabslov til maling, indregning
og oplysningspligt for selskaber der ejer investeringsejendomme?

3. Hvordan pévirker valget af informationer 1 arsrapporten regnskabsbrugeren og deres

beslutningsgrundlag?

3 Afgraensning

Dette projekt tager udgangspunkt i vaerdiansettelse af investeringsejendomme, med fokus pé
den danske arsregnskabslov som reguleringsramme. Analysen har fokus pd anvendelsen af
dagsverdi. Ved at afgrense undersggelsen til investeringsejendomme undlades andre typer af
aktier, som fx verdipapirer, der ligeledes som investeringsejendomme kan males til
dagsverdi. Denne afgreensning gor det muligt at give en mere malrettet og dybdegaende
analyse af de sarlige forhold, der er gaeldende for ejendomsmarkedet og

investeringsejendomme.

Projektet holder sig udelukkende inden for de nationale regnskabsregler, og bruger derfor den
danske arsregnskabslov som primer referenceramme. Internationale standarder som IFRS
inddrages altsé ikke, bortset fra IFRS 13, som bruges hvor det vurderes relevant. Valget er
truffet for at sikre et klart og méalrettet fokus pé de regler, der er mest relevante for
malgruppen 1 projektet. I forbindelse med regnskabsklasser, behandles de galdende krav for
de enkelte klasser, men der laves ikke en analyse af forskelle mellem individuelle regnskaber
og koncernregnskaber. Ligeledes er der fravalgt problemstillinger vedrerende
dattervirksomheder med investeringsejendomme, da de ikke vurderes centralt for projektets

problemstilling.



For at sikre en sammenlignelighed, er analysen afgranset til virksomheder i regnskabsklasse
B. Der stilles samtidig krav om, at de inddragede arsrapporter indeholder en
revisionspategning, sa oplysningerne er underlagt ekstern revision og det sikres dermed at de
er korrekt udarbejdet. Der er hertil lavet en yderligere begransning til virksomheder i
Nordjylland, da det gor det nemmere at holde et fokus pd hvordan faktorer til dagsveaerdien
fastsattes. Datagrundlaget bestér af et udvalgt antal virksomheder og deres arsrapporter, som
vurderes at vare repraesentative for Nordjylland. Sé selvom de ikke udger en fuldstendig
visning af populationen af virksomheder i Danmark, sa giver det en relativ visning af en den

del af landet.

Analysen bygger pa gennemgang af konkrete drsrapporter samt beregninger relateret til
investeringsejendomme. Beregningerne tager udelukkende udgangspunkt i de poster der har
direkte betydning for indregning og maling af investeringsejendomme, som hjelper med at
fastholde et klart fokus i analysen. Det skal siges, at ikke alle identificerede observationer er
inddraget i den endelige diskussion, da der er foretaget en prioritering af de mest vasentlige

forhold.

Datagrundlaget indeholder visse begrensninger. Undersggelsen baseres pa et mindre antal
arsrapporter fra forskellige revisionshuse, som sikrer at der er indsigt i forskellige tilgange til
vardiansattelse til dagsvaerdi af investeringsejendomme. Hvis der var brugt et storre
datagrundlag, kunne det potentielt have bidraget til en bedre forstaelse af forskellige
fortolkninger af lovgivningen og praksis, og have forbedret identificeringen af menstre, fejl
eller variationer at forskellige revisionshuse og revisorer har til lovgivningen. Hvis der var

brugt andre metoder, kunne det altsa have fort til andre konklusioner.

De anvendte arsrapporter er fra 2024, da rapporterne for 2025 ikke alle har veret tilgengelige
ved begyndelsen af projektet. Det vurderes dog ikke at have en betydelig effekt pa analyses

relevanthed, da der ikke er sket &endringer i den gaeldende lovgivning i perioden

Samlet set har mine afgrensninger til formal at skabe en sammenhangende og fokuseret
analyse, hvor der prioriteres de lovgivningsmassige og regnskabsmassige aspekter af

vaerdiansattelse af investeringsejendomme.

4 Metode

Dette afsnit redegor for de metodiske valg, der ligger til grund for besvarelsen af projektets

problemformulering og tilherende arbejdsspergsmaél. Formaélet er at skabe et overblik over de



anvendte fremgangsmader, og at strukturere de tilgange der danner grundlag for analysen og

de efterfolgende konklusioner.

Derudover beskrives de centrale overvejelser 1 relation til kildeanvendelse og opbygningen af
projektet. Den anvendte videnskabelige tilgang praesenteres og forklares, med henblik pé at
tydeliggore dens betydning for analysens gennemforelse og for besvarelsen af
problemformuleringen. I den forbindelse legges der vagt pa at synliggere, hvordan metoden
bidrager til at understotte gyldigheden og palideligheden af de konklusioner at der kommes

frem til.

Samlet set har metodeafsnittet det formal at sikre en systematisk og gennemsigtig tilgang til
analysen, hvor det metodiske valg, og behandling af kilder forklares og vises klart, overvejet

og begrundet

4.1 Videns processen

Projektets vidensgrundlag er opbygget med udgangspunkt 1 to centrale videnskabelige
tilgange: den induktive og den deduktive metode. Begge metoder bruges som analytiske
redskaber 1 arbejdet med at besvare problemstillingen, og er valgt med henblik pé at opna en
mere detaljeret forstaelse af det undersogte faenomener. Valget er altsa ikke alene teoretisk

begrundet, men ogsé baseret pa projektets konkrete formal.

Den deduktive metode tager afsat i eksisterende teori og lovgivning, som danner grundlag for
formulering af hypoteser. Hypoteserne efterproves efterfelgende gennem empiriske data,
typisk ved brug af kvantitative metoder. Formaélet er at undersege, om de opstillede antagelser

kan bekraeftes eller afkreftes pa et objektivt grundlag.

I projektet anvendes den deduktive tilgang serligt 1 de indledende og analyserende dele, hvor
den relevante teori og regulering danner fundamentet for en videre underseggelse. Empirien
kan f.eks. bestd af statistiske analyser eller strukturerede dataindsamlinger, som bidrager til at

vurdere hypotesernes gyldighed.

Derimod, tager den induktive metode udgangspunkt i konkrete observationer og empiriske
data, hvorfra der drages monstre og sammenhange. Her benyttes ofte kvalitative metoder
sasom casestudier, interviews eller observationer. I projektet anvendes tilgangen, til at fortolke

og analysere det indsamlede materiale med henblik pé at fa en bedre indsigt problemstillinger



der undersages. Fokus er sdledes pé at identificere tendenser og forstd de bagvedliggende

mekanismer frem for at teste foruddefinerede hypoteser.

Et alternativt tilgangsgrundlag kunne have vaeret den abduktive metode, som kombinerer
elementer fra bade den deduktive og induktive metode. Denne metode anvendes dog typisk i
situationer, hvor der opstir uoverensstemmelser imellem empiri og teori, og der vil derfor
vare behov for at formulere nye forklaringer. Abduktion indeberer en veksling imellem
observation og teoriudvikling, og fraveelges fordi jeg vurderer at den er mindre systematisk,

og er vanskelig at anvende pa en konsekvent og stabil méde.

Ved at kombinere den deduktive og den induktive tilgang, opnér projektet en metodisk
bredde, hvor bade teori og empiri inddrages aktivt. Den deduktive metode bidrager med en
struktureret afprovning af eksisterende viden, mens den induktive metode, gor det muligt at
give en mere dybdegaende fortolkning af indhentet data. Samspillet mellem de to tilgange

understotter dermed en helhedsorienteret analyse af problemstillingen. (Studienet.dk 2026)

4.2 Valg af metode

Projektet anvender en kombination af kvantitative og kvalitative metoder for at skabe et bredt
og nuanceret analysegrundlag. I de indledende afsnit arbejdes der primart ud fra en deduktiv
tilgang, hvor eksisterende regler og udvalgte variabler danner fundamentet for analysen.
Gennem anvendelse af statistiske metoder preves der at opna pracise og systematiske
resultater, som anvendes til at teste hypoteser, og identificere menstre 1 vaerdiansattelsen af

investeringsejendomme

I de afsluttende dele af opgaven, herunder diskussion og konklusion, bruges en mere
fortolkende tilgang. Her analyseres resultaterne med henblik pé at drage dybere
sammenhange og perspektiver, som ikke nedvendigvis fremgar direkte af de kvantitative
analyser. Selvom disse indsigter ikke altid kan generaliseres, bidrager de til en mere nuanceret

forstéelse af problemstillingen.

Samspillet mellem de to metodiske tilgange styrker analysen, ved bade at sikre systematik, og
samtidigt &bne op for fortolkning, hvilket samlet set giver et solidt grundlag for at beskrive de
udfordringer der er identificeret. (Harboe 2025)
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4.3 Dataindsamling

Dette afsnit redegor for de fremgangsmader der anvendes 1 forbindelse med dataindsamlingen
til projektet. Undersogelsen baserer sig pa bade kvantitative og kvalitative datakilder, som

bidrager til en mere nuanceret belysning af veerdiansattelse af investeringsejendomme.

I den analyserende del inddrages konkrete arsrapporter fra virksomheder, der arbejder med
investeringsejendomme. Disse rapporter indeholder kvantitative oplysninger, som anvendes til
at belyse de anvendte vardiansettelsesmetoder og deres gkonomiske konsekvenser.
Derudover indsamles materiale fra Erhvervsstyrelsen, som bidrager med indsigt i1 geldende
lovgivning og praksis. Denne type information kan betragtes som ekspertviden fra en offentlig

myndighed og giver adgang til relevante data.

Det teoretiske grundlag handteres med udgangspunkt i den danske arsregnskabslov og med
relevante regnskabsstandarder. Dette suppleres med faglitteratur og relevante artikler for at

sikre en solid og underbygget ramme for forstielse.

De kvalitative data skaffes i1 dialog og sparring med statsautoriserede revisorer 1 Beierholm.
Dette bidrager med at uddybe de praktiske udfordringer og overvejelser, der knytter sig til
vardiansattelsesprocessen. Der er ikke lavet et interview, men flere statsautoriserede

revisorer er spurgt hertil i flere omgange.

For at bevare undersggelsens troveerdighed, er der lagt vaegt pa anvendelsen af palidelige
kilder, som primart stammer fra anerkendte institutioner eller fagpersoner. Datagrundlaget
bestar saledes af lovgivning, standarder og relevant litteratur, som er dokumenteret i

projektets litteraturliste.

Ved at kombinere de forskellige datatyper er der skabt et bredere analysegrundlag, som
understotter en mere dybdegdende forstdelse, af de problemstillinger der er forbundet med
vardiansattelse af investeringsejendomme. Dette bidrager til at styrke grundlaget for

projektets konklusioner. (Harboe 2025)

4.4 Kildekritik
I arbejdet med projektet er det vigtigt at forholde sig kritisk til de anvendte kilder. Kildekritik

indeberer en vurdering af bade trovardighed og relevans 1 forhold til de informationer der
danner grundlag for analysen. Der leegges derfor vaegt péd at anvende teoriboager og
videnskabelige artikler fra anerkendte tidsskrifter, da disse typisk har hej validitet og bidrager
med solid faglig indsigt.
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Derudover inddrages kvantitative oplysninger fra offentligt tilgeengelige arsrapporter. Disse
anses generelt for palidelige, idet de er udarbejdet i overensstemmelse med galdende
lovgivning, herunder arsregnskabsloven, og er underlagt revision. Dette sikrer en vis grad af

kvalitet og korrekthed 1 de anvendte data.

Samtidig er det veesentligt at vaere opmerksom pa, at sekundaere kilder kan veare praeget af
forfatternes egne perspektiver og fortolkninger. For at imeodegé dette suppleres
informationerne med yderligere datagrundlag og forskning, hvilket bidrager til at skabe et

mere nuanceret og balanceret billede af emnet.

Samlet set er en bevidst og kritisk tilgang til kildevalg afgerende for projektets kvalitet. Ved
systematisk at vurdere kildernes palidelighed, styrkes grundlaget for analysen og dermed ogsé

troverdigheden af de konklusioner der drages. (Bagger 2026)

4.5 Disposition

I folgende afsnit forklares projektets struktur med henblik pd at gere det tydeligt hvordan
problemformuleringen, og de tilherende arbejdsspergsmal er arbejdet pd. Opgaven er
overordnet opdelt 1 tre hoveddele: en redegerende del, en analyserende del og en afsluttende
diskuterende og konkluderende del. Opdelingen danner rammen for en sammenhangende og

systematisk besvarelse af problemstilling.

4.5.1 Den redeggrende del

Den redegorende del har til formél at give en ide om projektets overordnede emne,
problemformulering og underliggende arbejdsspergsmél. Heri gives der ogsd overvejelser om
den interesse der ligger til det faglige emne og hvad der ligger til grund for valget af emnet.
Det er meningen at afsnittet skal give laseren indblik 1 de generelle principper der er 1
arsregnskabsloven og de krav der er ved udarbejdelse op opstilling af drsrapporten. Det
retvisende billede er hertil det centrale element. Det retvisende billede er en grundleggende
forudsatning i regnskabspraksis som indebarer at regnskabet ikke kun skal vere korrekt 1 sin
opgerelse, men skal ogsa give et fyldestgarende og retvisende billede af virksomhedens

finansielle situation. (Retsinformation 2026)

Der gennemgés ogsa hvad der karakterer investeringsejendomme og hvilke krav der
underlegger virksomheder i regnskabsklasse B. Hertil gives der en forklaring af hvordan
klassificeringen har af betydninger for mélingen og indregning, og hvordan sterrelsen af

virksomheden kan @ndre forholdene for indregningen. Der introduceres samtidigt til de
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forskellige indregningsmetoder af investeringsejendomme og hvordan den regnskabsmaessige

behandling @ndrer sig i1 forbindelse med @ndring af indregningsmetode.

En grundlaeggende forstaelse for regnskabsprincipperne og lovgivningen er vasentlig for at
kunne arbejde med problemstillingen, sd selvom denne del af opgaven primaert er
introducerende, sa er det altsd den redegerende del der giver det nedvendige teoretiske
fundament for at kunne analysere og diskutere problemstillingen. Som helhed har den
redegorende del til formal at kleede leseren pa og give dem mulighed for at kunne folge med

og forstéd analyserne og diskussionerne i projektet.

4.5.2 Den analyserende del

Den analyserende del har til formal at give en omfattende forstaelse af de
vardiansattelsesmodeller, der er introduceret 1 den redegerende del. I den forbindelse rettes
der et seerligt fokus mod de faktorer, som kan have indflydelse pa anvendelsen af modellerne,

og samtidigt at vere kritisk over for den data der bruges i modellerne.

Der gennemfores en analytisk vurdering af modellernes mulighed for anvendelse i forhold til
problemformuleringen, herunder en sammenligning af deres validitet 1 praksis. For at skabe
indsigt i hvilke modeller der anvendes af storre ejendomsvirksomheder med henblik pé at
opna et retvisende billede 1 arsrapporten, analyseres fire udvalgte arsrapporter. I denne
forbindelse undersoges det, hvordan virksomheder, ledelser og revisionshuse anvender

forskellige vaerdiansettelsesmodeller 1 praksis.

Det forventes her, at revisorer gennem deres faglige ekspertise, fortolkning af
arsregnskabsloven og vejledninger fra erhvervsstyrelsen, selv er kommet frem til hvilke
modeller de bruger til indregning af investeringsejendomme, inden arsrapporten er offentligt

publiceret.

De udvalgte arsrapporter er revideret af forskellige revisionshuse, da fortolkningen af loven
og oplysningskravene i1 en detaljeret grad kan variere. Dette bidrager til at belyse de forskelle
der er i praksis og giver en bredere forstielse af, hvordan forskellige akterer anvender

vaerdiansettelsesmodeller 1 regnskabsafleggelsen.

Analysen indregner desuden andre relevante forhold som inflation, renteniveau,
makrogkonomiske forhold og specifikke faktorer fra virksomheden som fx tomgangsperioder,

beliggenhed og lejeindtagter.
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4.5.3 Den diskuterende del

Formalet med den diskuterende del af opgaven er, at diskutere relevante problemstillinger der
er med indregning af investeringsejendomme, og danne grundlag for en endelig konklusion.
Der vil bl.a. blive diskuteret hvilke udfordringer der er med indregning af
investeringsejendomme, og hvordan det kan sikres at regnskabsbrugerens
beslutningsgrundlag bliver afdaekket. Hertil er det ogsa centralt at diskutere hvilke omrader

der er vigtigst for regnskabsbrugeren at have med i arsrapporten

Herefter laves den konkluderende sektion, hvor der gives en opsummering af de erfaringer der
er opndet efter udfersel af opgavens beskrivende og analyserende dele. Hertil skal
konklusionen indeholde overvejelser fra de 2 foregdende afsnit, og en endelig konklusion,

som gerne skal kunne give et klar svar pa problemformuleringen.

5 Redeggarelse af arsregnskabslovens krav til indregning
1 arsrapporten

Arsrapporten er et yders vigtigt dokument for virksomheder. Det er et dokument som redegor

for virksomhedens resultat af foregdende ar og deres gkonomiske situation

5.1 Introduktion til lovens anvendelse og forméil

Folgende informationer er for virksomheder i1 regnskabsklasse B og C eftersom jeg har
afgrenset mig til virksomheder i regnskabsklasse B

Regnskabspraksis:

Virksomheden skal folge en fast og ensartet made at udarbejde regnskab pa, som lever op til
geeldende regler og lovgivning. Det indebarer blandt andet valg af hvordan forskellige poster
males og indregnes i1 regnskabet.

Ledelsesberetning:

I &rsrapporten skal der vare en ledelsesberetning, hvor virksomheden beskriver sin udvikling,
sine resultater og forventninger til fremtiden. Her skal der ogsa redegores for vasentlige risici
og usikkerheder og eventuelle problemer der kan vaere med going-concern”.

Indhold i drsrapporten:

I en hver arsrapport skal der vaere en resultatopgerelse, balance og noter pd diverse indtegter
og omkostninger. Noterne skal forklare hvilke principper der er brugt i regnskabet, og give
yderligere oplysninger om de vigtigste poster i regnskabet, athengigt af virksomhedens
regnskabsklasse.

Krav til oplysning:
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Arsrapporten skal indeholde relevante oplysninger om virksomhedens gkonomi, som
inkluderer aktiver, gaeld, egenkapital, indtegter og omkostninger. Der skal ogsa oplyses om
eventuelle vigtige begivenheder efter regnskabsarets afslutning, hvis de har betydelig
betydning for regnskabet. Dette deekke ind over det retvisende billede

Vasentlighed og praesentation:

Alle oplysninger i arsrapporten skal vare klare og let forstaelige, sa regnskabsbrugere der
ikke har bedre skonomisk forstielse, ogsa kan forsta hvad de leeser. Samtidig skal der vare
fokus pa det vasentligste 1 regnskabet, sd detaljer af mindre vigtighed ikke fylder unedigt.

opfyldelse af regler:

Arsrapporten skal leve op til den gzldende lovgivning, herunder arsregnskabsloven, samt
eventuelle sarlige krav der er for den givne branche, at virksomheden er i.

Sammenlignelighed:

Regnskabet skal gore det muligt at sammenligne med tidligere ars regnskabet og med andre
virksomheder. Det kreeves altsa, at der bliver anvendt ensartede metoder fra ar til ar.

Revision:

Hvis virksomheden er underlagt revisionspligt, skal regnskabet gennemgas af en uathangig
ekstern revisor. I arsrapporten skal revisors erklaering fremga, og det skal bekraeftes om
regnskabet giver et retvisende billede. Hvis ikke det er tilfeldet skal det forklares.

Samlet set skal disse krav sikre, at &rsrapporten er trovaerdig og giver et klart billede af
virksomhedens gkonomi og resultat, sa interessenter som investorer, kreditorer og andre kan
treeffe velinformerede beslutninger baseret pé rigtige oplysninger. (FSR - danske revisorer
2022)

5.2 Det retvisende billede

En af de mest fundamentale regler i rsregnskabsloven er generalklausulen, som fremgar af
ARL § 11. Loven fastslar, at drsregnskabet skal give et retvisende billede af virksomhedens
aktiver, geeld, skonomiske situation og drets resultat. Samtidig stilles der krav til, at
ledelsesberetningen skal indeholde en fyldestgarende og praecis beskrivelse af alle relevante
forhold 1 regnskabséret som vedrerer virksomheden.

Generalklausulen fungerer som en overordnet retningslinje i loven. Ifolge ARL § 11, stk. 2, er
det muligt at fravige andre regler i loven, hvis det er nedvendigt for at sikre, at regnskabet
giver et mere retvisende billede af virksomhedens gkonomi. (Danske Love 2026)

5.3 Regnskabsklasse B

Som naevnt i afgreensningen er projektet afgranset til virksomheder i regnskabsklasse B.
Derfor giver jeg en kort forklaring heraf. Virksomheder 1 regnskabsklasse B inkluderer
virksomheder der 1 2 folgende ar ikke overskrider 2 af de folgende 3 storrelsesgranser:

15



1) Nettoomsaztning 111 mio. DKK
- Finansielle indtaegter og indtegter fra kapitalandele teelles ikke med i denne beregning
2) Balancesum 55 mio. DKK
3) Gennemsnitlige antal heltidsansatte 50 personer
- Beregnet efter selskabsloven §143 som henforer til selskabsloven §140 og §141
(Arsregnskabsloven §143 2026)

(Wauder 2024)

Arsrapporten skal udarbejdes pé enten engelsk eller dansk, og skal indeholde en forside med
betegnelsen “arsrapport”, virksomhedens fulde navn og alle de ovrige nedvendige
oplysninger.

Derudover skal arsrapporten som minimum indeholde en ledelsespategning, en
revisorerklering en ledelsesberetning, en balance, en resultatopgerelse og oplysninger om
anvendt regnskabspraksis og alle de relevante noter.

I forhold til investeringsejendomme er det ikke et direkte krav at medtage en specifik note
heraf for virksomheder i regnskabsklasse B. Det burde dog vurderes, om posten er betydelig
for regnskabsbrugerne, og om den altsé burde blive taget med alligevel, hvilket ofte er
tilfzeldet hvis der er investeringsejendomme i virksomheder, da de udger en stor del af
balancesummen. (Danske Love 2026)

5.4 Definition af investeringsejendom

Egentlig er der ikke en beskrivelse af investeringsejendomme i &rsregnskabsloven (ARL),
men den international regnskabsstandard IAS 40.5 beskriver investeringsejendomme som
grunde, bygninger eller en ejerandel af en del af en bygning eller grund. Det skal derudover
vaere med det formal at opna lejeindtaegter eller kapitalgevinster. Hvis ikke det er en
investeringsejendom er det en domicilejendom eller en handelsejendom. En domicilejendom
er en ejendom det bruges af virksomheden selv, mens en handelsejendom er en ejendom som
er erhvervet med det formal at seelge den videre. Det er ogsd muligt, at en ejendom er
domicilejendom pa samme tid som varende en investeringsejendom, hvis altsa en andel
bliver brugt at virksomheden selv og anden andel bliver lejet ud. (Deloitte 2026)

6 Regnskabsmassig behandling af
investeringsejendomme

I dette afsnit beskriver jeg hvordan investeringsejendomme skal indregnes 1 regnskabet jf.
arsregnskabsloven (ARL), og en smule om hvad investeringsejendomme er
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6.1 Méling og indregning af investeringsejendomme

En virksomhed kan eje flere forskellige typer af ejendomme. Dette inkluderer
investeringsejendomme, domicilejendomme og handelsejendomme. Athengigt af hvilken
kategoritype ejendom det er, skal den regnskabsmassigt behandles forskelligt. Kun hvis
ejendomme er klassificeret som en investeringsejendom ma den males til dagsveerdi jf.
arsregnskabsloven §38 stk. 1. Hertil bruges IAS 40 som fortolkning af om den kan anses som
en investeringsejendom (Danske Love 2026)

Forste gang en investeringsejendom indregnes, indregnes den til kostpris i overensstemmelse
med ARL §36. I kostprisen er der bade udgifter til anskaffelsen og omkostninger i forbindelse
med kebet som fx advokatomkostninger. Det skal jf. ARL §33 ogs4 sandsynliggeres at
ejendommen i fremtiden vil generere en gkonomisk fordel, s& det altsa kunne anses som en
investeringsejendom. (Danske Love 2026)

Efter ejendommens indregning skal virksomheden valge hvordan den fremadrettet skal
males. Ejendommen kan enten blive malt til amortiseret kostpris, hvor der er fradrag for af-
og nedskrivninger eller til dagsvaerdi, hvor ejendommen reguleres til dets reelle vurderede
veerdi i aret jf. ARL §38. (Danske Love 2026)

Hvis virksomheden vealger dagsvaerdi, er der nogle udfordringer at det indeberer. Det skal for
det forste sikres, at virksomheden har de nedvendige kompetencer og ressourcer til korrekt at

kunne vurdere verdien af ejendommen. Herudover skal mélingen have en konsekvent praksis,
da en @ndring 1 metoder kun kan geres hvis det dokumenteres, at det giver et mere retvisende

bilede ved at @ndre praksis.

Definitionen af dagsverdi er det belob en ejendom kan salges til, til en uathengig part.
Selvtolgelig er det umuligt at komme frem til din praecise vaerdi af ejendommen, da man vil
vaere nedt til at selge den for at komme frem til det. Men der er en raekke faktorer der har
indflydelse pa markedsforholdet, og selvom det er svart at give en pracis verdi, kan man
komme relativt taet pd. Vurderingen af dagsverdien er oftest ikke baseret pa observerbare
data, men der er almindeligt brugt modeller som den afkastbaserede model eller Discountet
Cash Flow (DCF) modellen.

Ansvaret for den korrekte vaerdiansattelse er ledelsens ansvar. Virksomheden kan derfor
enten benytte en ekstern vurderingsperson eller selv foretage beregningen. Det er dog
nedvendigt, at der er den tilstreekkelige dokumentation, og at det lever op til kravene. Det er
her ikke usaedvanligt at virksomheder ikke anvender tilstreekkelige grundlag for beregningen.
Der skal generelt redegeres for de anvende indregningskriterier og grundlag for méling jf.
ARL §53 stk. 2 nr. 1. Dette er ogsa geldende hvis man bruger en ekstern vurderingsperson.
Det skal altsa veere muligt for regnskabsbrugeren at forstd hvordan vardien er fastsat pé basis
af oplysningerne givet. Samtidigt skal der dog tages hensyn til vasentlighed, sa hvis
oplysninger ikke er nedvendigt for beregningen, skal de ikke medtages. (Erhvervsstyrelsen
2023)
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6.2 Oplysningskrav af investeringsejendomme

Det bliver pointeret af erhvervsstyrelsen, at ved overtagelsen af ejendomme skal de tinglyses
for at virksomheden kan sikre rettigheden over de givne ejendomme. Jf. tinglysningsloven
skal ejendomme tinglyses for at kunne vaere gyldig til brug i aftaler. Hvis en ejendom altsa
ikke er tinglyst, har virksomheden egentlig ikke kontrol over ejendommen, og kan fore til at
virksomheden ikke lengere har kontrol over ejendommen. Derfor kan en ejendom heller ikke
indregnes i arsregnskabet hvis ikke den er tinglyst, og dokumentation herpa skal altsa
dokumenteres og oplyses.

Hertil er det bemarket af erhvervsstyrelsen, at der er virksomheder der forsemmer at tinglyse
ejendomme ved kebet, som nok geres for ikke at betalte udgifterne hertil. Dette vil dog
medfere, at hvis kreditorerne for salgeren ikke bliver betalt, sa kan de gore krav pa
ejendommen som betaling af gaeelden. Derfor kan ejendomme heller ikke indregnes i
regnskabet medmindre ejendommen er tinglyst inden offentliggerelsen af arsrapporten.

6.3 Hierarkiet af dagsverdimalinger

Ifolge IFRS 13 og arsregnskabsloven §37 er der 3 niveauer af dagtidsmélinger som er opdelt
efter deres kvalitet af anvendte input.

Niveau 1 dagtidsmélinger er baseret pa offentligt tilgeengeligt oplysninger, som fx nedagtigt
de samme priser og vurderinger pa aktiver af samme slags. Dette kunne fx vare bersnoterede
aktier og verdipapirer eller rdvarer, som man ofte ser, bliver reguleret i
landbrugsvirksomheder. Dette er priser som fastsattes 1 realtid og afspejler en markedsbaseret
vurdering. Disse har ikke behov for tilpasning herefter, og vardien er altsd baseret pa fuldt
observerbare data og ingen regnskabsmaessige skon. Derfor anses niveau 1 ogsé som den mest
pélideligt dagsvaerdiméling

Niveau 2 er dagtidsmalinger der er baseret pa observerbare data fra markedspriser pé aktiver
med identiske karakter. Dette kunne fx veare renteswaps, hvor vardiansattelsen er baseret pa
input som valutakurser og rentekurver. Det betydeligt element ved niveau 2 , er at de input der
bruges, er baseret pa markedstal og athanger ikke i en vasentlig grad af virksomhedens
forudsatninger.

Niveau 3 bruges hvis der ikke er tilstreekkelige observerbare input tilgengelig.
Dagtidsmélingen er altsd i vasentlig grad baseret pa vurderinger og sken udarbejdet af
virksomheden, som fx pengestramsopgerelse, ikke-markedsbaserede forudsatninger eller
diskonteringsrater. Normale aktiver i dette niveau inkluderer investeringsejendomme og
unoterede aktier. Eftersom malinger 1 niveau 3 er baseret pd input af subjektive verdier, s har
malingerne heri hgjere grad af usikkerhed og kravet for dokumentationen i1 regnskabet er
derfor storre.

De forskellige niveauer hjelper med at oge gennemsigtigheden og den generel forstaelse af
dagtidsmalingerne i regnskabet, og giver regnskabsbrugeren indsigt 1 palideligheden af
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malingerne. Det har altsd intet at gore med vasentligheden af aktiverne, men af sikkerheden
af de udferte malinger. (Erhvervsstyrelsen 2023)

6.4 Udfordringer 1 malemetoderne

Fastsaettelse af dagsvaerdi: Erhvervsstyrelsen naevner, at der er nogle virksomheder der laver
dagtidsveerdi vurderingen pa basis af ledelsens egen vurdering af forhold, i stedet for forhold
der er baseret pa faktiske markedsforhold. Dette forer nasten altid til dagsvardier der ikke er
en afspejling af ejendommens reelle vaerdi. Herudover er der ogsa virksomheder der helt
undlader at justere dagsvardien for at vaere pa den sikre side. Dette strider imod lovens krav
om dagtidsvaerdiregulering. (Erhvervsstyrelsen 2023)

Dagsvaerdimaling: Hvis der er en ombygning eller opferelse 1 indkomstéret, kan det vere
sveert for virksomheder at give en palidelig dagsvaerdi, da der herved kan vaere usikkerhed om
ejendommes verdi. I disse tilfeelde kan man midlertidigt male ejendommen til kostpris, men
kun indtil der kan fasts@ttes en palidelig dagsvardi. Det er dog vigtigt at loven om en lebende
regulering af dagsvardi overholdes. Hvis ikke det laves en lebende regulering (arligt) kan det
resultere 1 svingende resultater.

Oplysningskrav: En udfordring der kan vare svar at give et problemfiks til, er kravet til
prasentation af oplysninger til regnskabsbrugeren. Manglende eller ikke fyldestgerende
oplysninger kan medfere misforstdende til beregningen af ejendommenes vardi og det der
ligger til grund for vurderingen af ejendommens vardier. Hertil skal virksomheder ogsa tage
hensyn til vaesentligheden af oplysningerne, sa ikke vasentlige oplysninger ikke kommer
med. Dette kunne fx vere atkastkrav pd ejendomme der ikke har veesentlig betydning for
regnskabet (i virksomheder med mange investeringsejendomme).

Verdianszettelse: forrentningskravet af ejendommen har stor indflydelse pa verdien af
ejendommen. Derfor skal virksomheden kunne redegere for hvordan kravet af forrentningen
er fastlagt. Markedsrenteniveau og risici er vurderet pa basis af faktorer som beliggenhed,
kreditveerdigheden af lejeren og ejendomments tilstand. Disse faktorer skal vurderes pd hver
ejendom, og selvom man tager udgangspunkt i markedsrapporter, sa skal der stadig tages en
selvstendig vurdering af forrentningskravet baseret pa ejendommens unikke forhold, som kan
vurderes forskelligt fra virksomhed til virksomhed. Hvis dokumentationen til vurderingen af
forrentningskravet ikke er korrekt udarbejdet, kan det resultere 1 en forkert vurdering, og for
regnskabsbrugeren er det svert at vurderer om forrentningskravet er korrekt baseret pa
virkeligheden.

7 Investeringsejendommes vardiansattelsesmetoder

I dette afsnit er det fokus pa analysen af hvordan vardiansattelsen af investeringsejendomme
er udfert. Hertil er der ogsé fokus pé hvilke udfordringer der relaterer til vaerdiansattelsen.

I mélingen af investeringsejendomme til dagsverdi bliver indkomstbaserede modeller typisk
brugt. Dette er hvor vardien af ejendommen bliver fastsat pa basis af kapitalvaerdien af de
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fremtidige pengestromme. I denne model skal der tages hejde for den indtjeningsevne at der
er forventet. Derfor er brugen af markedsmetoden udelukket, og af samme grund er
omkostningsmetoden ligeledes udelukket. Omkostnings- og markedsmetoden anvendes typisk
pa aktiver 1 niveau 1 eller 2 1 hierarkiet for dagsvardier. Omkostningsmetoden bruger vardien
ved en genanskaffelse med justering for eventuelle forringelser, mens markedsmetoden er
baseret pa sammenligningen af andre aktiver eller handler af samme karakter. Begge metoder
giver dog ikke direkte et resultat af kapitalveerdien, og af denne grund er de ikke brugbare for
en veerdiansettelse af investeringsejendomme.

Af denne grund skal dagtidsverdien for investeringsejendomme vurderes ved brugen af
modeller baseret pa nutidsverdi. Dette kunne fx vare diskontering af de fremtidige
lejeindteegter, som er i trdd med kravet for brugen af indkomstmetoden. Hertil bruges der 1
praksis data fra offentlige markedsanalyser som grundlag for inputtet 1 af vaerdiansettelsen.
Specielt afkastkrav og diskonteringsrenter tages fra eksterne rapporter, men det er dog vigtigt
at de specifikke forhold bliver tilpasset, sa de passer til de geeldende ejendomme.
Markedsdata der er standardiseret kan altsé ikke bruges uden en justering pa basis af
investeringsejendommes egen risikoprofil. Det vil altsé vere forkert at bruge gennemsnitsdata
indhentet fra en rapport om markedet i Aarhus uden at tage hensyn til forhold som
beliggenhed i1 byen, stand af ejendommen og forhold i kontrakter.

7.1 Den afkastbaserede metode

Ved en verdiansettelse pa basis af den afkastbaserede model, tages der afsat 1 den forventede
normaliserede driftsaktivitet i ejendommen. Den afkastbaserede model er ogsa kendt som
normalindtjeningsmetoden, da det er ejendommens normale arlige indtaegt fratrukket
omkostninger der relaterer til ejendommen. Eftersom det er et estimat af de fremtidige
indtegter og omkostninger, er den afkastbaserede model folsom over for @&ndringer af
faktorer som lejeindtagter og eventuel forventet tomgang. Den forventede lejeindtaegt skal
ogsa vurderes i forhold til markedslejen, da hvis den salges videre, kan lejeindtegten stig
hvilket har positiv indflydelse pa markedsvaerdien af ejendommen. Det skal ogsé vurderes om
den forventede tomgangsprocent for felgende ar i fremtiden, forventes at vere pa niveau med
regnskabsérets tomgangsprocent. Vedrerende omkostninger til vedligeholdelse og drift kan
det veere sveart at estimerer omkostninger for fremtidige &r, specielt hvis der ikke er meget
historik herfor. Hvis omkostningerne hertil er overvurderet, kan ejendommens verdi vere
kunstigt lav og omvendt hgj hvis omkostningerne er undervurderet. (EY 2025) se nedenfor for
et eksempel pa en vaerdiansattelse pé basis af den atkastbaserede model
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Vaerdiansaettelse af investeringsejendomme
De fglgende tal er baseret pa en fiktiv ejendom i Aarhus

2024 2025
Lejeindtaegter
Arliglejeindtaegt 171.600 174.000
lejeindteegti alt 171.600 174.000
Udgifter til ejendom
Forsikring 16.500 16.500
Ejendomsskat 10.250 10.250
Vand, renovation og kloak 2.250 2.250
El 7.257 7.257
Alarm 3.500 3.500
Administration 12.000 12.750
Afsat vedligeholdelse 25 kr. * 750 mA2 18.750 18.750
Udgifter til ejendom i alt 70.507 71.257
Netto lejeindteegt 101.093 102.743
Forrentningsprocent 4,75% 4,75%
Markedsveerdi 2.128.274 2.163.011
Regulering af dagsveerdi 34.737

Figur 1 — den afkastbaserede model, fiktive tal

Baseret pa den afkastbaserede model, er dagsverdien pa en ejendom med et normaliseret
driftsresultat pa t. DKK 103 og et afkastkrav pa 4,75% t.DKK 2.168. Beregningen heraf og
udgangspunktet for modellen er folgende formel.

Nettoleje/forrentning i % = dagsveerdi

Som man kan se 1 forskellen mellem den beregnede dagsvardien med precise tal og den med
afrundede tal, sa har en mindre forskel i driftsresultat stor indflydelse pa dagsvardien. Derfor
er det vigtigt at holde de estimerede omkostninger sa tat pa realiteten (over flere &r) som
muligt.

I praksis er det mange selskaber, hvis aktivitet primeert bestar i at eje og drive
investeringsejendomme, som bruger det regnskabsmaessige resultat som grundlag for netto
lejeindteegten 1 den afkastbaserede metode. Erhvervsstyrelsen har naevnt at dette ikke er den
bedste fremgangsméde, da resultatet for et enkeltstdende ar oftest ikke er retvisende for det
forventede afkast over en leengere periode. (Erhvervsstyrelsen 2023)

Et normaliseret driftsafkast kan afvige betydeligt fra resultatet fra et givet ar. Dette er som
resultat af, at der er flere kategorier af omkostninger som ikke ligner hinanden ér efter ar, men
kan komme 1 betydeligt storre eller mindre storrelser i forskellige ar. Dette kunne fx vere.

- Vedligeholdelsesomkostninger der er usaedvanligt, men kommer i 1 tilfeldigt ar
- Lejeindtaegter der ikke er pé linje med niveauet pd markedet
- Engangsindtagter som kompensation for tidlig flytning
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- Lengere eller kortere midlertidige tomgangsperioder
- Engangsomkostninger som advokat eller ejendomsmaegler

Hvis man altsé bruger arsresultatet som beregningsgrundlag, er det vigtigt at justere for
omkostninger som disse. For altsd at opna et resultat der er mere retvisende for ejendommens
fremtidige indtjening.

Den afkastbaserede model er altsd mest attraktiv i de situationer, hvor ejendomme har en mere
stabil indtjening, og har begrensede forskelle 1 indtaegter og omkostninger fra ar til ar.
Modellens simpelhed og nemhed at bruge er modellens styrke, men modellens svaghed er i
pengestromme med storre udsving fra dr til ar, da modellen er baseret pa et enkelt ars data.
Den har altsa ringere mulighed for at indarbejde scenarier for fremtidens forventede
udvikling.

7.2 DCF-modellen

DCF-modellen ogsé kendt som indkomstmetoden giver en mere detaljeret specifikation af
ejendommens fremtidige indtaegter og omkostninger. Inflation skal indregnes i de estimerede
indtegter og omkostninger, og budgetperioden kan tilrettes ejendommens egne forhold.
Budgetperioden kan vere lang, og det er ikke unormalt at have en budgetperiode pa 10 ar.
Omkostningerne bliver herefter omregnet til 1 ar, s dagsvardien kan beregnes.
Terminalperioden, som er perioden efter budgetperioden, skal dog beregnes uden
inflationstillaeg, som kan vare en udfordring hvis der er storre omkostninger til
vedligeholdelse eller renovering indregnet.

Det er i DCF-modellen yderst betydningsfuldt, at bide forudsatningerne og
beregningsmodellerne er veldokumenterede og presenteret. Dette er for at overholde
arsregnskabslovens krav om at tage hensyn til regnskabsbrugerens beslutningsgrundlag. Hertil
er der en rekke oplysningskrav, at der skal opfyldes nar der laves en dagsvardiregulering af
investeringsejendomme.

Jf. ARL §53, stk. 1, skal selskabet prasentere de indregningsmetoder og malegrundlag der er
brugt til beregningen af dagsvardien. (Danske Love 2026)

Jf. ARL §58a, stk. 1, skal investeringsejendomme af hver kategori som méles til dagsveerdi
oplyse deres ultimo dagsvardi. Og hvis selskabet ejer flere af de forskellige typer af
investeringsejendomme, som fx erhvervs-, industri- eller beboelsesejendomme, sé skal der
gives oplysningerne for hver kategori heraf. (Danske Love 2026)

I tilfeelde af at dagsvardien ikke er mélt pa basis af observationer fra markedsrapporter, skal
der jf. §58 a, stk. 2, praesenteres alle de centrale forudsatninger som er anvendst til
dagsverdiberegningen. Dette inkluderer folgende oplysninger.

- Beliggenhed
- Ejendommens kategori af ejendom
- Forrentningskrav
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- Tomgangsperiode
- Den forventede stigning i lejeindtagt
- Hvordan inflationen er taget i betragtning

(Danske Love 2026)

DCF-modellen er altsa en model der laver en dagsverdi pa basis af fremtidige lejeindtaegter
og driftsomkostninger, og det er derfor vigtigt, at de bliver estimeret pa basis af
velbegrundede oplysninger, da fejl eller afvigelser har stor indflydelse pa verdiansattelsen.
Det er dog umuligt ikke at efterlade smé ungjagtigheder, da det er baseret pa faktorer som
tomgangsrisiko og estimerede vedligeholdelsesomkostninger, som kan @&ndre sig meget
baseret pa omstendighederne.

Ligesom afkastkravet har stor indflydelse og betydning for den atkastbaserede model, sa har
diskonteringsrenten ogsa en afgerende betydning for den verdi der beregnes med DCF-
modellen. Diskonteringsrenter bruges til at tilbagediskontere de fremtidige lejeindtegter til en
nutidsverdi, og fastldelse af den er relativt kompleks. Diskonteringsrenten er beregnet pa
basis af markedsrenten, den forventede inflation og ejendommens risikoprofil, og eftersom en
lille @ndring 1 diskonteringsrenten har en stor effekt pa dagsvardien, sa er det ogsa yderst
vigtigt at beregningen er udarbejdet korrekt.

Nedenstaende er der en beregning af dagsvardien med brugen af DCF-modellen. Der er tager
basis i en budgetperiode pa 10 ar. Tallene er fiktive

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

Lejeindtaegter 174.000 177.480 181.030 184.650 188.343 192.110 195.952 199.871 203.869 207.946 212.105
Ombkostninger

Driftsomkostninger 71.257 72.682 74.136 75.618 77.131 78.673 80.247 81.852 83.489 85.159 86.862
Pengestrgm 102.743 104.798 106.894 109.032 111.212 113.437 115.705 118.019 120.380 122.787 125.243
Nutidsvaerdien af pengestrgm 98.084 95.509 93.002 90.560 88.183 85.868 83.613 81.418 79.281 77.199

Terminalvaerdi 2.636.698
Nutidsvaerdi af pengestrgmme 872.716 Forrentningsp 4,75%

Nutidsvaerdi af terminalperiode 1.285.327 Inflationsrate 2,00%

Dagsvaerdi jf. DCF-modellen 2.158.043 Diskonterings 6,75%

Forskell imellem afkast og DCF - 4.967

Figur 2 - DCF-modellen, fiktive tal

Ar 1 har et driftsresultat pA DKK 102.743 ligesom i den afkastbaserede model. Der taget
udgangspunkt i en inflation pd 2% som afspejlet den generelle inflation 1 Danmark over de
sidste mange &r. Afkastkravet er sat til 4,75% som giver en diskonteringsrenter pa 6,75%.
Med dette som beregningsgrundlag er dagsvardien beregnet til t. DKK 2.158.

Sammenlignet med den afkastbaserede model giver det en forskel pA DKK 4.967. Dette er en
mindre forskel, som praktisk taget er irrelevant. Det er hertil vigtigt at pointere at det ikke er
meningen, at der skal vare en stor forskel 1 dagsvardiberegning ved brugen af de 2 modeller,
men de giver begge forskellige parametre for at komme frem til hvad skulle vaere nogenlunde
det samme resultat. Den storste forskel imellem de 2, er at DCF-modellen kan man tilpasse
indtegterne og omkostningerne mere detaljeret, sa de bedre afspejler den fremtidige
forventede pengestrom. Dette er specielt nyttigt hvis man har en forventning om sterre
omkostninger til fx vedligeholdelse, da man mere pracist kan tage dette med i beregningen.
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Dette er ogsa ulempen ved DCF-modellen. Eftersom den er mere detaljeret, resulterer det
ogsd 1 et storre tidsforbrug. Selvom dette ikke er et problem for drsrapporten, sa er det et
problem for den der udferer reguleringen af dagsverdien.

7.3 Sammenligning af metoderne

Forskellen i DCF-modellen og den afkastbaserede model bygger altsa i bund og grund pa at
DCF-modellen giver et mere detaljeret beregningsgrundlag for dagsvaerdien. I DCF-modellen
er der flere parametre som skal vere velbegrundede for at lave beregningen. Dette kan fore til
flere fejl, sa hvis man bruger DCF-modellen, skal man vere mere sikker pa at parametrene
passer til den givne investeringsejendom. Ved brugen af DCF-modellen vil beregningen af
dagsvardien altsd ogsd vaere mere retvisende. Ved mere simple ejendomme hvor
omkostningerne og indtaegterne er nemmere at forudsige, kan man dog gere brug af den
atkastbaserede model, da dagsvaerdien 1 begge modeller egentlig burde vere den samme. Det
er dog op til ledelsen at vurderer hvilken model der bruges. Der bliver altsa fremover ikke
fastsat et fokus imod 1 af de 2 vardiansattelsesmetoder, da begge modeller kan give et
retvisende billede af dagsvardien.

8 Faktorer der har indflydelse pa vardiansattelsen

I dette afsnit beskrives de faktorer som har effekt pd mélingen af dagsvardien og hvilke
udfordringer der er med valget af verdien af de forskellige faktorer.

8.1 Lejeindtaegt

Vurderingen af lejeindtegten, er en vasentlig faktor i forbindelse med beregningen af
dagsverdien, lige meget om man bruger DCF-modellen eller den afkastbaserede model. Dette
er fordi det udger den storste post 1 beregningen af driftsresultatet. Hvis dette er forkert, er
vardiansattelsen ikke retvisende. Flere storre ejendomsmaglere udgiver kvartalsrapporter,
som giver lejeniveauer i forskellige omrade bdde pa primare og sekundere placeringer. Dette
giver en virksomheden en ide om, om lejeindtaegten at der bruges i de 2 beregningsmodeller,
er retvisende for den givne investeringsejendom. Hvis lejeindtagten jf. kvartalsrapporten er
betydeligt hojere eller lavere, kan man vere nedt til at justere det op i1 beregningen, sa man
holder et retvisende billede af ejendommens reelle verdi. Det er dog vigtigt at den specifikke
ejendom vurderes individuelt pa faktorerne vedligeholdelse, beliggenhed, kebekraft og
eftersporgsel, da hver ejendom er forskellig og skal vurderes sadan. Fx hvis der er en hgj
eftersporgsel og lejeren altid betaler til den aftalte tid, sa er det en indikation pa, at lejen er for
lavt sat eller er nogenlunde pé linje med markedet. Omvendt hvis lejerens betalingsevne er
svag og eftersporgslen er lav, sd er det en indikation pd at lejen er for hejt sat, og at
dagsveardien dermed ikke er retvisende.
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8.2 Tomgang

Tomgangperioden er en af de primare risikopunkter ved investeringsejendomme. Den storste
risikofaktor er problemer med likviditeten, da en tomgang resulterer i at der ikke er indtagter
fra ejendommen. Men det er ogsa en risikofaktor 1 forbindelse med vaerdiansattelsen. Det kan
vare svaert at vurderer den gennemsnitlige tomgangsperiode for et lejemal, da den ikke er
forbundet med nogen fast eller forudsigelig udvikling. Historiske data kan give et indblik i,
hvor hurtigt lejemal tidligere er blevet udlejet igen, mens markedsforhold som udbud og
eftersporgsel yderligere kan give en ide om den fremtidige tomgang. Risikoen forbunden med
dagsvardien af investeringsejendomme er altsd hvilken made at tomgangen opgeres.
Tomgangen kan beregnes pé flere mader og 1 af felgende 3 metoder anvendes normalt

Metoder til beregning af tomgang 1 investeringsejendomme:

- Lejetabsmetoden: Tomgangen males i forhold til den potentielle husleje som f.eks. 1
ud af 12 maneder. Denne bruges oftest hvis der ikke er flere ejendomme i
virksomheden

- Den enhedsbaserede tomgangsmetode (hvis virksomheden har flere ejendomme):
Tomgangen males ud fra hvor mange af ejendommene der er tomgang i ved
arsafslutningen

- Den arealbaserede metode (hvis virksomheden har flere ejendomme): Tomgangen
males ud fra den arealmaessige tomgang der er ved arsafslutningen

Nedenfor er et eksempel pd de forskellige beregningsmodeller

Lejetab Enhed Areal

Maneder pr. ar 12 Lejemal i alt 11 Lejemal kvmi alt 792
Maneder med tomgang 1 Lejemal med tomgang 1 Kvm for lejemal med tomgang 94
Tomgangsprocent 8% Tomgangsprocent 9% Tomgangsprocent 12%

Figur 4 — beregning af tomgangsperiode i procent

Hertil skal det siges, at en svaghed ved den enheds- og arealbaserede metode er, at de ofte
opgeres som gjebliksbilleder, og dermed ikke tager hgjde for tomgangens varighed. Derfor
kan de undervurdere den reelle tomgang, hvis flere lejemél har vaeret tomme i kortere perioder
forskudt over aret, men ikke er i slutningen af aret. Derfor ser jeg lejetabsmetoden som den
mest optimale, da den er mere konkret til tomgangen 1 lgbet af &ret. Det er ogsé vigtigt at
huske p4, at det ikke er drets tomgang der skal afsattes som tomgangsperiode, nar man laver
beregningen af dagsvardi, men den forventede tomgangsperiode over flere ar. Beregningen
skal altsd kun bruges som en guide til hvad den forventede tomgang er over flere ar, men der
skal ogsé tages en vurdering om ejendommenes genudlejningsfaktor.

Det er heller ikke et krav fra erhvervsstyrelsen at indregne en tomgangsprocent, men der er en
forventning om at der som minimum tages stilling til tomgangen. Det er altsa ikke unormalt,
at der ikke er indregnet en tomgangsperiode i vaerdiansattelsen af investeringsejendomme,
men ledelsen skal have givet en begrundelse herfor. Et godt eksempel pa en grund til ikke at
have tomgangsperiode, er hvis udlejer er bundet til lejemalet over flere ar. Det kunne ogsé
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vare hvis lejemalet er 1 et omrade, at der er meget attraktivt, og der kan findes en ny udlejer
inden opsigelsesperioden er udgéet.

For at beregne effekten af en tomgangsperiode indregnes der en tomgangsperiode pa 3%
baseret pa den ekonomiske beregning. Tomgangsperioden indregnes i beregningen af
vaerdiansettelsen med den afkastbaserede model, som der tidligere ikke havde nogen
tomgangsperiode. Dette resulterer i at huslejeindtegten er 5.220 lavere og den beregnede
dagsverdi er t. DKK 2.053. Sammenlignet med dagsverdien uden en tomgangsperiode pa
t.DKK 2.163, er der en nedsettelse pa t. DKK 110 eller omkring et 5% fald 1 dagsverdi.

Tomgangsperioden har altsa en stor effekt pd dagsverdien, og viser hvor vigtigt det er at
virksomhederne forholder sig til tomgangen. Virksomheden skal hertil bruge egne erfaringer
fra tidligere ars tomgange i investeringsejendommene eller bruge markedssatsen for tomgange
i ejendommens omréade. Jf. Ejendom Danmark er det historiske gennemsnit pa 7,2%, men det
4. kvt. For 2025 er 2,9 procentpoint lavere en gennemsnittet. Dette er lavpunktet siden
statistikkens begyndelse i 2014 (Ejendom Danmark 2026)

8.3 Inflation

Inflationen har en betydelig indflydelse pd vaerdiansattelsen af investeringsejendomme. Den
bruges til at regulerer indtaegterne og omkostningerne ved brug af DCF-modellen og en
mindre &ndring heraf kan have stor effekt pa fremtidens resultat. I Danmark har vi haft en
generelt stabil inflation pd omkring 2%, og den har oftest vaeret under dette niveau. Der var
dog en stor stigning i Danmarks inflation i 2022, som i dets hgjeste punkt var pa 10,1%. (figur
3) Dette var den hgjeste inflation i 4 artier, og kom som resultat af Ruslands invasion af
Ukraine og de energiprisstigninger der fulgte. Inflationsstigninger som denne, gor det svart at
vurderer fremtidens indtegter og omkostninger, men det er stadig vigtigt at inflationen
vurderes ud fra det generelle Niveau i Danmark, og der kun laves en mindre @ndring i
inflationsraten ved store stigninger. Det kan dog resultere i at det efterfolgende ars regulering
af dagsverdien er stor, da indtegter og omkostninger sandsynligvis er steget mere end den der
er taget 1 beregningen. En stor stigning i inflation medferer ogsa oftest en rentestigning pa
boligmarkedet, da centralbanken prover at nedjustere inflationen igen. Det var ogsd det man
sa 12022, og som resultat af rentestigningen havde mange mulighed for at konvertere deres
lan, og skabe en kursgevinst som resulterer 1 en mindre betaling af restveerdien af geelden.
Som man ogsa kan se i figur 3, sé har inflationsniveauet stabiliseret sig igen pad omkring de
2%. En stor stigning i inflation har effekt pa verdiansattelsen da vaerdien af
investeringsejendomme beregnes som nettolejeindtegter/afkastkrav og afkastkravet stiger
med en stigning i inflation. Dette er fordi man som virksomhed skal skabe et resultat, der er
hejere end inflationsniveauet, ellers bliver det reelle resultat negativt, da de pengene man har
er mindre verd.
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8.4 Renteniveau

Nér man kommer frem til et afkastkrav, er det vigtigt at tage stilling til renteniveauet. Man
kan som virksomhed eller person altid sette sine penge i en investering som er nasten
garanteret. Et normalt udgangspunkt for dette er investering i obligationer. Obligationer giver
en rente som kun fejler hvis banken eller nationen, der udgiver obligationen, gar konkurs.
Dette er ogsa det man kalder for en risikofri rente, og afkastkravet skal altsd vaere hgjere end
denne rente, og gerne noget hgjere, ellers er der ingen grund til at investere i noget der har en
hgjere risiko for at fejle. Investeringsejendomme er dog en af de mere sikre investeringer, s
afkastkravet er generelt ikke vurderet meget hgjere end den risikofrie rente.

Renteniveauet, ikke den risikofrie rente, har stor indflydelse pa dagsvaerdien. Hvis renten
stiger, og forbliver hgj over en leengere periode, er man nedt til at haeve afkastkravet, og
dermed stiger diskonteringsrenten ogsé. Dette betyder at dagsvardien falder, da
pengestremmene vil blive tilbagediskonteret til en mindre verdi. ndringen herfra er ogsa
betydeligt hojere end stigningen af renteniveauet. Som man kan se 1 figur 5, s har
obligationsrenten varet pa et ok hejt niveau fra 2023 — 2024, som er begyndte at falde igen 1
2025. renteniveauet har altsd varet relativt taet pa det afkastkrav brugt i beregningen af
salgsvaerdien, men er noget hgjere relativt til 2025. Obligationsrenten 1 Danmark har dog
vaeret meget lavere ikke s lang tid siden. Fra 2016-2022 var den imellem 0-1%, og oftest
teettere pa 0%. (Finans Danmark 2026) Man kan altsé ikke begrunde rentesatsen pa basis af
satsen for fa ar tilbage, da den er meget svingene, men der skal tages stilling til hvad den
generelle rente normalt vil vare.

Renteniveau bruges bl.a. til at styre pengepolitikken, og for at dempe eller forage den
okonomiske aktivitet. Hvis renten falder, bliver det billigere at lane penge. Dette betyder at
virksomheder og husholdninger betaler mindre i rente, som foreger deres disponible
indkomst. Derudover resulterer det ogsa i flere og sterre 14n, da det nu er billigere. Denne
resulterer 1 flere penge 1 omleb, og en foregelse 1 den skonomiske aktivitet. Omvendt hvis
renten bliver hgjere, er det dyrere at l1dne penge, som resulterer i et mindre forbrug og mindre
okonomisk aktivitet. Et fald i forbrug er det samme som et fald i efterspergsel, som giver et
nedadgaende tryk pa priserne. Dette forer til et fald 1 inflationen, da der sker en bremsning af
prisstigningerne. Efter en periode med lavere inflation, kommer der oftest en respons fra
nationalbanken, med en s@nkning af renten for at forage den gkonomiske aktivitet, som
hjelper landet med at blive rigere. (Danmarks nationalbank 2024)

8.5 Beliggenhed

Beliggenhed har en betydelig effekt pd vurderingen af de forskellige faktorer der indgar i
vaerdiansettelsen. Forskellige beliggenheder har stor effekt pé forrentningskravet,
markedslejer og tomgangen. Eftersom en ejendoms beliggenhed i fx Aalborg relativt til Hobro
eller Randers er betydeligt anderledes, er det jf. erhvervsstyrelsen ogsa et omrade der kraever
oplysning i drsrapporten, da det er et centralt punkt til vurdering af markedsleje,
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tomgangsperiode og forrentningskravet. Oplysningen heraf skal tage udgangspunkt i en by
eller en region baseret pa hvad der er mest retvisende.

Jf. Nordicals markedsrapport 2025 Q1, som man ogsé kan se i figur 6, er markedslejen i
Aalborg pa DKK 1.275 pr. m"2 for ejendomme af primar karakter og DKK 1.125 for
sekundeer karakter. Dette er for boligejendomme af 65-85 m”2. Der er ogsé en opgerelse af
ejendomme med op til 65 m”2, 85-100 m"2 og over 100 m"2, men 65-85 er det der gav bedst
mening 1 forhold til at give en generel sats. Ejendommens beliggenhed har altsa stor effekt pa
markedslejen. Det skal hertil siges storbyer og Aalborg specielt har betydeligt hojere
markedslejer i forhold til resten af Nordjylland.

Jf. Nordicals markedsrapport 2025 Q1, som man ogsa kan se i figur 7, er forrentningsfaktoren
1 Aalborg pa 4,5% for ejendomme med primar karakter og 4,75% for sekunder karakter

Jf. Nordicals vurderes en ejendom som at vare af primer karakter hvis ejendommen har en
“topbeliggenhed og topkvalitet”. Dette er hvis en ejendom enten er moderne, istandsat eller
ny, s& den har en hej sikkerhed af genudlejning. (Nordicals u.d.)

Omvendt vurderes en ejendom at vare af sekunder karakter hvis ejendommen har en
”gennemsnitlig beliggenhed og gennemsnitlig stand”. Hertil afspejler ejendommens
markedsmulighed for genudlejning de generelle markedsforhold. (Nordicals u.d.)

8.6 Forrentningsfaktor for investeringsejendomme

Forrentningsfaktoren er ogsé kendt som afkastgraden. Det er et udtryk for det forventede
afkast at der til en investering, og skal angives som det minimale afkast, at en investerings
skal give for, at det dekker risikoen forbundet med investeringen. Det er hertil vigtigt at vide,
at det ikke er det samme som det realiserede afkast af investeringen, men kun er en
forventning hertil. For bedre at vise effekten af en mindre @&ndring i afkastgraden er der lavet
en om beregning af dagsvardien ved hjelp af den afkastbaserede model, hvor afkastkravet er
nedsat med 0,25%.

I den originale beregning hvor afkastgraden var 4,75%, var der en dagsvardi pd t. DKK 2.163.
Men nu vurderes det af investoren at risikoen ved investeringen er lavere en tidligere
forventet, sa afkastkravet nedsattes med 0,25 procentpoint, og det nye afkastkrav er 4,5%.
Dette resulterer i en dagsvaerdi pa t. DKK 2.283, svarende til en foregelse af dagsvardien pé
t.DKK 120 som svarere til en stigning pé 5,55%. Dette medforer altsé en stigning i
dagsvardien af ejendomme, men ogsa foreget risiko forbundet hermed, da investor kraver et
lavere afkast og dermed er der mindre rum til negativt @ndringer 1 pengestrommen.

Afkastkravet har altsd en betydelig indflydelse pa beregningen af dagsverdien pa
investeringsejendomme. Det er derfor nedvendigt at vide hvilke faktorer der har indflydelse
pa afkastgraden. De mest betydeligt risikofaktorer er renteniveau og tomgangs periode, men
eftersom beliggenhed har indflydelse pa tomgang, er denne ogsa en betydelig faktor. Hvis
vurderingen af tomgang er hgj, er der storre usikkerhed om ejendommens egenskab til at
skabe overskud konsistent og risikoen vil dermed stige. Hvis renteniveauet vurderes lavt, vil
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risikoen falde, da man ikke kan komme 1 sé store problemer ved et uforudset fald i
pengestrommen. En nedsat risiko betyder at man kan nedsatte afkastkravet, som betyder at
dagsverdien stiger.

Som sagt er beliggenhed en vigtig faktor, som man ogsa kan se i afkastrapporterne fra
Nordicals. Jf. Nordicals, som man ogsa kan se i figur 7, er afkastgraden for boliger i Randers
mellem 65-85 m"2, 5,25% for ejendomme af primer karakter, mens omradet i Kebenhavn af
primer karakter har en afkastgrad pa 4%.

9 Nordjyllands investeringsejendommes
verdiansattelse

I nedenstaende afsnit laves der en analyse af de 4 selskabers arsrapporter. Hertil beskrives det
hvilke oplysningskrav der eventuelt mangler, og hvilke punkter der er manglende for at gere
regnskabsbrugerens beslutningsgrundlag bedre. Der tages udgangspunkt i 4 selskaber der hver
bruger forskellige revisionshuse.

De 4 selskaber:

- Hede A/S (Arsrapport for 2024 2025)

- Aalborg Ejendom ApS (Arsrapport for 2024 2025)

- Aalborg Boliginvest ApS (Arsrapport for 2024 2025)
- Qrbak Ejendomme ApS (Arsrapport 2024 2025)

De 4 valgt selskaber bruger henholdsvis felgende revisionshuse: Grant Thornton Godkendt
Revisionspartnerselskab, BDO Statsautoriseret Revisionsaktieselskab, Dansk Revision
Odense Godkendt Revisionsaktieselskab og Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab.

9.1 Analyse af de 4 regnskaber 1 Nordjylland

Hvert ar bliver der foretaget en kvalitetskontrol af arsrapporter fra erhvervsstyrelsen. De
bliver udfert for at sikre, at kravene til arsrapporterne og regnskabet bliver overholdt. Hvis der
herefter findes mangler eller ting der skal forbedres, bliver de givet til de forskellige
revisionshuse, sd de kan folge op pd dem. Der kan hertil bade vaere mangler i
dokumentationen internt i revisionshusene og 1 de udarbejdede arsrapporter.
(Erhvervsstyrelsen 2026)

Som jeg tidligere har snakket om, s er det ledelsens vurderinger der skal bruges i
arsrapporten, men selvom det er ledelsen der aflegger regnskabet, har revisionshuse stadig en
stor rolle 1 revisionen. Dette inkluderer de oplysninger at revisor giver ledelsen vedr. driften
og forventninger til investeringsejendomme. Derfor er der ogsd udvalgt virksomheder der
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hver bruger forskellige revisorer, s man kan se de forskellige tilgange og holdninger
forskellige revisorer har til vurderingen af dagsverdien af investeringsejendomme, og hvad de
vaelger at beskrive i drsrapporten. Fremgangsmaden for gennemgangen af arsrapporterne gar
altsa ud pa at tjekke for de centrale forudsatninger, og tjekke hvilke forhold der mangler at
blive beskrevet.

9.2 Hede ApS, Grant Thornton Godkendt Revisionspartnerselskab

Maling: Investeringsejendomme indregnes til dagsveerdi med reguleringen af vardien over
resultatopgerelsen jf. ARL §38. Det beskrives ogs& béade i noteoplysningerne samt
regnskabspraksissen, at reguleringen indregnes under "Verdiregulering af
investeringsejendomme”.

Beskrivelsen heraf er i overensstemmelse med den gaeldende praksis.

Veardiansattelsen: Vardiansattelsen opgeres individuelt for hver ejendom med
udgangspunkt i det detaljerede budget for neste ar, som er korrigeret for forhold af
enkeltstdende karakter. Dagsvardien vurderes ud fra den atkastbaserede model, som
indeholder folgende elementer.

Aktuel lejeindtaegt

+/- Reguleringer til lejen

- Vedligeholdelsesomkostninger
- Driftsomkostninger

- Administration

= Reguleret driftsresultat

Beregningen af dagsvaerdien bliver altsa udarbejdet pa basis af det normaliserede driftsresultat
med bestemt afkastkrav. Hertil er denne model brugt konsistent over flere ar, som giver en
god sammenlignelighed imellem &rene. Metoden er i trdd med den almindelige praksis der er i
niveau 3 i dagsverdihierarkiet. Jf. ARL § 58 a, som er baseret pa lovene i ARL §37-38
(Danske Love 2026).

Lejeindtaegter og driftsomkostninger: Det beskrives indirekte at lejeindtaegterne og
driftsomkostninger medtages i modellen, men der mangler oplysning af hvordan udviklingen
af disse vurderes. Dette er dog ikke et krav, sd virksomheden kan ikke beskyldes for ikke at
medtage det, da det er normalt at virksomheder vil give sa fa oplysninger som muligt. Men
det gor det svere for regnskabsbrugeren at vurdere kvaliteten af malingen.

Investeringsejendommens anlaegsnote:

Det bliver oplyst 1 anlaegsnote 3 for investeringsejendommene, at der er en positiv
dagsvardiregulering pa t. DKK 1.920, og at den regnskabsmeessige veerdi ultimo inklusiv
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kostpriser fra 2024 er t. DKK 120.580. Vardien af Investeringsejendommene er altsa foroget
som har en positiv effekt pa resultatopgerelsen.

Der stér ikke 1 anleegsnoten, eller noget andet sted i arsrapporten, hvem der har ansvaret for
fastsettelsen af dagsvaerdien. Det ma derfor antages at ledelsen pétager sig ansvaret, da det er
ledelsen skon og vurderinger at dagsvardien er baseret pa. Dette er ogsd den almindelige
praksis nar der ikke er oplyst andet. Herudover beskrives det heller ikke direkte at
investeringsejendommene er kobt med en langsigtet investeringsplan, men eftersom den er
reguleret til dagsveerdi, er det implicit.

Folsomhedsanalyse:

Til sidst bliver der udfert en folsomhedsanalyse, som viser effekten af en stigning eller fald i
atkastkrav pd 0,5 procentpoint. Dette kommer givet et fald pa t. DKK 15.720 hvis afkastkravet
falder med 0,5 procentpoint og en stigning pd t. DKK 21.300 hvis afkastkravet stiger med 0,5
procentpoint. Dette beskrives sa regnskabsbrugeren ogsa kan se effekten af
dagsverdireguleringen hvis afkastkravet vurderes anderledes, som ger beslutningsgrundlaget
bedre for regnskabsbrugeren.

Afkastkrav: Der er oplyst et gennemsnitligt atkastkrav, bolig pa 3,5%. Det beskrives at det er
oplyst pa basis af "markedsstatistikker, gennemforte handler samt ledelsens kendskab til
ejendomsmarkedet 1 ovrigt”. Hertil er det for bolig-, kontor-, butiksejendomme mv. hvor
parametrene oplyses som beliggenhed, alder, vedligeholdelsestilstand, lejeraftalerens lobetid
og lejerens kreditvaerdighed. Det ville her vere bedre hvis de oplyste atkastkrav er vist
separat for hver af de forskellige typer af investeringsejendomme, da atkastkravet vurderes
anderledes jf. afkastrapporter fra fx Nordicals. (Nordicals u.d.) Der mangler ogsé bade en
beskrivelse af hvor ejendommene er placeret og et interval af afkastkravene. Uden dette er det
er sveert at vide hvor stor forskel der er imellem investeringsejendommene. Gennemsnittet pa
3,5% er dog relativt lavt, og indikerer altsd at ejendommene er attraktive, eller at
virksomheden har brugt optimistiske forudsatninger for beregningen.

Jf. ARL §53 og ARL §58 ber de vasentlige forudsatninger for opgerelsen af dagsvaerdien
oplyses mere detaljeret. Dette er dog lidt manglende, men det er svert at sige, at det er en
direkte overtreedelse. Men det kan vare en god ide for regnskabsbrugeren at satte
afkastkravet lidt hejere for at vaere pa den sikre side.

Tomgang: Der er ikke direkte oplyst i noteoplysningerne om hvordan vurderingen af
tomgangsperioden udarbejdes. Dette vurderes at vaere en vasentlig mangel, da tomgangen har
en stor indflydelse for dagsvaerdien. Tomgangsperioden er derudover en stor risikofaktor, og
er svaer at vurderer uden tilstraekkelige oplysninger. Derfor er det ogsé vigtigt for
regnskabsbrugeren at have en ide om hvordan det vurderes, sa det kan indgd 1 deres vurdering
af om dagsverdierne afspejler virkeligheden.

Ingen afskrivninger: Der er ingen afskrivninger af investeringsejendomme som resultat af at
vaerdiforringelsen bliver indregnet i resultatopgerelsen igennem dagsveardireguleringer
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Anvendt regnskabspraksis: I den anvendte regnskabspraksis bliver der vejledt 1, hvordan
indtegterne indregnes, og beskrevet at indtegterne indregnes nar leveringen er fuldfert og
risikoovergangen er fundet sted.

Det oplyses at de eksterne omkostninger bl.a. omfatter administration og driftsrelatede
udgifter i forbindelse med ejendommene. Der mangler dog en beskrivelse af
ejendomsomkostningerne vedrerende driften og vedligeholdelsen af investeringsejendomme,
som bidrager til en manglende indsigt 1 de underliggende forudsatninger der er for
driftsresultatet af ejendommene.

Det oplyses, at der ved den ferste indregning af investeringsejendomme bliver indregnet til
kostpris og efterfolgende bliver de reguleret til dagsvaerdi. Dette er i overensstemmelse med
ARL §38 og beskriver det godt. Det beskrives at dagsvaerdien bliver fastsat pa basis af den
afkastbaserede model, og at vaerdireguleringen indregnes i resultatopgerelsen.

Overordnet vurderes den anvendt regnskabspraksis at dekke de mest nedvendige punkter,
men oplysningsniveauet vurderes at vere lidt manglende. Der mangler en mere detaljeret
beskrivelse af de vasentligste forhold i beregningen, som fx tomgangsperioden eller
vurdering af lejeniveauer.

9.3 Aalborg Ejendom ApS, BDO Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab

Miling: Investeringsejendomme indregnes til dagsvardi med reguleringen af vaerdien over
resultatopgerelsen jf. ARL §38. Det beskrives ikke hvor reguleringen placeres i
resultatopgerelsen, men man kan se, at posten hedder ”dagtidsverdiregulering af projekt- og
investeringsejendomme”

Beskrivelsen heraf er i overensstemmelse med den gaeldende praksis.

Vardianszttelse: Det beskrives at dagsvardien af investeringsejendomme er fastsat pa basis
af enten en ekstern vurdering fra en sagkyndig vurderingsmand eller den afkastbaserede
model.

Det fremgar her af noterne at dagsverdien pa basis af den afkastbaserede model er beregnet
pa basis af det forventede driftsatkast med et individuelt fastsat afkastkrav pr. ejendom. Det
forventede driftsafkast i et normal ar er vurderet 1 niveauet t. DKK 9.400 — 9.900, som
vurderes pa basis af ejerens andel af omkostninger, vedligeholdelse og administration.
Afkastkravet er 1 intervallet 4,4% - 4,9% og er vurderet pa basis af beliggenhed, stand og
ejendomstype. Herudover er vaerdiansattelsen korrigeret for tidsbegraensede omkostninger,
rabatter, tomgang og evrige forhold. De navner her en detaljeret beskrivelse af de forhold de
bruger til beregningen af dagsvaerdien ved hjelp af den afkastbaserede model, men der er
intet om hvordan de forskellige forhold direkte vurderes. Der er fx ingen beskrivelse af
hvordan tomgangen vurderes pr. ejendom, eller hvordan standen vurderes.
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De nevner ogsi meget hurtigt at folsomheden 1 dagsverdien pavirkes af udsving 1
renteniveauer og markedslejer mv., men dette er meget basal information, og der er ikke
meget at g efter.

Vedrerende dagsvardien ved hjlp af ekstern vurdering fra sagkyndig vurderingsperson, er
det egentlig ikke nedvendigt at beskrive meget mere end dette, da det fortaeller os at der er
lavet en vurdering af ejendomme fra en kvalificeret person. Det ville dog vaere godt med en
beskrivelse af hvor ofte vurderingen bliver udfert, og om det er den samme person der laver
alle vurderingerne. Hvis det er den samme person, er eventuelle fejl sket pa alle ejendomme,
og uden en arlig opdatering af vurderingen, bliver det ikke retvisende for det givne ar. Det
overskrider dog ikke direkte nogen lovgivning, og en vurdering af om oplysningerne er
nedvendige er for erhvervsstyrelsen at vurdere.

Lejeindtaegter og driftsomkostninger: Det beskrives i den anvendt regnskabspraksis at
huslejeindtegterne periodiseres, sd indtegterne folger det regnskabsar at de vedrerer. Dette
viser altsa at alle indtagter vedrerende aret er medtaget selvom indtaegten forst bliver
indbetalt aret efter, og giver et mere retvisende billede af ejendommenes driftsresultat.
Driftsomkostningerne er beskrevet som andre eksterne omkostninger og bestér af
omkostninger til ejendommenes drift samt administration i forbindelse hermed.

Selvom der bliver forklaret hvad der indgér som indtaegter og omkostninger i ejendommene er
det ikke saerligt detaljeret hvordan at de fremtidige indtaegter og omkostninger vurderes

Investeringsejendommens anlaegsnote:

Jf. note 5 fremgér det, at der skelnes imellem investeringsejendomme, projektejendomme og
ejendomme under udfersel. Dette bidrager til at gore det mere gennemsigtigt, da det vises at
ikke alle ejendomme er vurderet pd samme made, og det giver en direkte ide om hvor stor en
andel af ejendommene er af forskellige typer, som har effekt pd hvordan afkastkravet
vurderes. Jf. note 5 er dagsvardien for bolig udlejningsejendomme t.DKK 166.200 og
dagsverdireguleringen er t. DKK 10. Dette er en meget lille verdiregulering, men det er ikke
alene en grund til at tvivle pd vurderingen.

Afkastkrav: Det oplyses at afkastkravet er vurderet til intervallet imellem 4,4% - 4,9%. Dette
hjaelper en del, da det viser den verst vurderet ejendom savel som den bedst vurderet
ejendom. Det oplyses at deres ejendomme er placeret i Aalborg som er en ekstremt god
information. Som man kan se i figur 7, er markedsafkastkravet i Aalborg mellem 4,5%-
4,75%, sa det vurderede interval er ikke langt herfra. Dette viser at vurderingen af
afkastkravet hgjest sandsynligt er inden for et realistisk niveau, og at ejendommene bestér af
ejendomme af bade primaer og sekundar karakter. S& selvom der ikke bliver oplyst meget om
hvordan afkastkravet vurderes, blot hvilke forhold der spiller ind, sa kan man pa basis af de
givne oplysninger, efter min mening, relativt godt stole pd vurderingen af afkastkravet.

Tomgang: Det beskrives at dagsvardien er korrigeret for tomgangsperioder, men der er ingen
forklaring af hvordan tomgangsperioderne vurderes/beregnes. De har herudover hverken sagt
om det er markedsbaseret, historisk baseret eller et skon. Dette gor det svert at vide om deres
vurdering heraf er realistisk, og hvad deres tomgangsprocent er baseret pa. Hertil er det heller
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ikke til at vide om tomgangsperioden er forskelligt vurderet fra ejendom til ejendom, eller der
er taget en generel tomgangsperiode for alle ejendommene.

Ingen afskrivninger: Der er ingen afskrivninger af investeringsejendomme, som resultat af at
vaerdiforringelsen bliver indregnet i resultatopgerelsen igennem dagsvaerdireguleringer.

Ingen felsomhedsanalyse: Der er ikke oplyst en folsomhedsanalyse, og dermed ikke
udarbejdet en folsomhedsberegning for investeringsejendomme. Derfor er det ikke muligt at
konkluderer pa en dagsverdiregulering af ejendommene ved @ndring af afkastkravet. Hvis
ikke man laver dette, burde man oplyse om folsomheden af de anvendt forudsatninger, sa
regnskabsbrugeren har en ide om hvor volatilt afkastkravet kan vere.

Anvendt regnskabspraksis: I anvendt regnskabspraksis bliver regnskabsbrugeren vejledt 1
at, huslejeindtegter indregnes med periodisering, samt hvordan omkostningerne til drift og
administration bliver behandlet.

I balancen oplyses det, at investeringsejendomme males til dagsvaerdi svarende til
handelsveaerdi, og at dagsvaerdien fastsattes enten ved ekstern vurdering eller ved anvendelse
af en afkastbaseret model.

Derudover fremgar det, at:
o forbedringer tilleegges aktivets vaerdi
o vedligeholdelse udgiftsfores
o veardireguleringer indregnes 1 resultatopgerelsen

Dette giver en relativt fyldestgerende beskrivelse af forhold relaterende til indregningen og
dagsverdiansattelsen af investeringsejendommene.

Der mangler dog en beskrivelse af hvornar der bruges den afkastbaserede model til vurdering
af dagsvardien, og hvornar en ekstern vurdering bruges. Dette skader gennemsigtigheden, og
bidrager til en manglende konsistens af udfersel. Der mangler ogsé oplysninger om hvordan
de forskellige forhold, som tomgang, lejeindtegter, driftsomkostninger og afkastkrav direkte
vurderes. De kunne fx n@vne hvilken model de har brugt til vurdering af tomgang, som fx
lejetabsmodellen. Ellers kunne de beskrive hvordan de er kommet frem til deres fremtidige
lejeindtaegter. Dette kunne fx vare med udgangspunkt i det de har haft i de ferste méneder 1
det neaste ér, eller opgere det pa basis af rapporter om markedslejen inden for omradet. Uden
oplysninger som disse, er det svaert at vurderer om driftsresultatet for det naeste ar er korrekt
opgjort.

Generelle regnskabsoplysninger: Ledelsesberetningen indeholder begrenset information om
dagsvardireguleringernes betydning for resultatet, som nemt kunne vare uddybet yderligere.
Det er dog ikke sé sveert at finde frem til, da de vises sarskilt, sa det er ikke et yderst vigtigt
punkt.
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9.4 Aalborg Bolig Invest ApS, Beierholm Godkendt
Revisionspartnerselskab

Maling: Investeringsejendommen indregnes til dagsvaerdi med reguleringen af vardien over
resultatopgerelsen jf. ARL §38. Reguleringen indregnes sarskilt i resultatopgerelsen under
posten “dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme”

Veardianszettelse: Det bliver beskrevet at selskabet maler investeringsejendomme til
dagsverdi ved brug af den afkastbaserede model.

Det beskrives i note 4 (oplysninger om dagsveardi) at driftsomkostningerne er skonnede med
udgangspunkt i omkostningerne der er forventet at indgé 1 driften af investeringsejendomme 1
et normalt ar. Herudover er der ogsa indregnes omkostninger til reparation og vedligeholdelse
for at opretholde ejendommene i deres nuvarende stand. Hertil er det uklart om de vurderer
vedligeholdelse pa basis af hvad de har brugt og forventer at bruge i det efterfelgende ar, eller
om det er et skon af hvor meget de regner med at bruge 1 gennemsnit hvert dr over en laengere
periode. Der er ogsd umuligt at vide hvordan de skenner driftsomkostningerne, da det ikke er
yderligere beskrevet, men man ma derfor ga ud fra at det er taget ud fra indeverende ar og
tidligere ar.

Afkastkravet er fastlagt under hensyntagen til ejendommens beliggenhed, alder, stand,
udlejningsgrad og betingelser 1 lejekontrakter. Dette er en fin beskrivelse af hvilke faktorer
der har indflydelse pa afkastkravet, men der mangler en beskrivelse af hvilke omréder at deres
investeringsejendomme er 1, og hvilke typer af ejendomme de har. Dette vurderes som en
vasentlig mangel, da man ikke kan sammenligne deres vurderinger med markedsrapporter.

Det beskrives at deres afkastkrav er vurderet til 3,9% og deres driftsresultat er vurderet til
t.DKK 530. Dette er en meget minimal beskrivelse af forholdene til beregning af
dagsveardien. Der er ingen forklaring af om de 3,9% er et gennemsnit eller er generelt for alle
ejendomme. Herudover er driftsomkostningerne for alle ejendomme samlet, og ikke
individuelt. Jf. ARL §58 a, stk. 3, m4 man gerne giver oplysninger for en samlet gruppe hvis
der ikke er vaesentlige afvigelser. Det er dog stadig bedst hvis det beskrives, at der laves en
dagsverdivurdering af alle ejendomme samlet, da regnskabsbrugeren ikke nedvendigvis har
styr pé alle regler forbundet med dagsvardireguleringer.

Det beskrives 1 note 1, at der 1 arsregnskabet for 2024 er usikkerhed om indregning og méling
af investeringsejendommene. Denne usikkerhed knytter sig primart til fastsattelsen af de
centrale forudsatninger for driftsresultatet og afkastkravet. Denne beskrivelse skal tages
meget serigst, og det betyder at regnskabsbrugeren ikke kan stole pé verdiansettelsen med
hej grad, og for at vaere pa den sikre side, vil det vaere bedst at se dagsvardien som lidt lavere
end den der er opgjort.

Tomgang: Det beskrives i note 4 at afkastkravet er baseret delvist pé basis af
udlejningsgraden. Tomgangsperioden har altsé jf. deres beskrivelse ingen effekt pa
driftsresultatet, da det ikke er naevnt noget sted i regnskabet. Dette vurderes derfor som en
vaesentlig mangel, og kan vurderes som en overtreedelse af ARL §58 a.
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Eftersom der ikke er beskrevet noget om tomgangsperioden, kan man ikke vide noget om
hvordan den er opgjort/beregnet og om den overhovedet er brugt. Den kan derfor vere taget
pa basis af deres aktuelle tomgangsperioden fra tidligere ar, tomgangsperioder fra aret eller
markedsforhold. Dette reducerer gennemsigtigheden betydeligt, specielt fordi det er en faktor
af vaesentlig betydning bade for afkastkravet og driftsresultatet.

Ingen afskrivninger: Der er ingen afskrivninger af investeringsejendomme, som resultat af at
vaerdiforringelsen bliver indregnet i resultatopgerelsen igennem dagsveardireguleringer.

Ingen felsomhedsanalyse: Der er ikke oplyst en folsomhedsanalyse, og dermed ikke
udarbejdet en folsomhedsberegning for investeringsejendomme. Derfor er det ikke muligt at
konkluderer pa en dagsverdiregulering af ejendommene ved @ndring af afkastkravet. Hvis
ikke man laver dette, burde man oplyse om felsomheden af de anvendt forudsatninger, sa
regnskabsbrugeren har en ide om hvor volatilt atkastkravet kan vare.

Anvendt regnskabspraksis: Det beskriver under punktet "Generelt om indregning og
madling” at indtaegter indregnes i resultatopgerelsen i takt med at de indtjenes. Det beskrives
hertil ogsa i punktet "lejeindtaegter” at indtegter for udlejning af ejendomme indregnes for
den periode de vedrerer. Dette indikerer at indtaegterne periodiseres, sé indtegterne er for hele
aret selvom de ikke er indbetalt i éret.

Det beskrives ogsd at alle omkostninger indregnes 1 resultatopgerelsen. Her er det dog ikke til
at vide om de periodiserer omkostningerne.

De beskriver at aktiver indregnes, nar det er sandsynligt at der er en fremtidig ekonomisk
fordel der tilflyder selskabet, og at aktivets vaerdi kan males palideligt. Ved forste indregning
males aktiver og forpligtelser til kostpris som efterfolgende méles med hensyn til
forudsigelige tab og risici der fremkommer inden afleeggelsen af arsrapporten.

9.5 Orbxk Ejendomme ApS, Deloitte Statsautoriseret
Revisionspartnerselskab

Maling: Investeringsejendomme indregnes til dagsvaerdi med reguleringen af vaerdien over
resultatopgerelsen pé regnskabsposten ’dagsvaerdiregulering af investeringsejendomme”

Verdianseettelse: Til beregning af dagsverdien bruges den afkastbaserede model. Det
beskrives ogsa, at der ikke er anvendt en ekstern vurderingsmand til fastsettelsen af
dagsverdierne.

Der er forst beskrevet hvordan faktorerne til beregningen udarbejdes og baseres af i den
anvendt regnskabspraksis. Her beskrives det at den afkastbaserede model beregnes med de
forventede pengestremme. Beregning her er baseret pa den budgetterede nettoindtjening for
det kommende ar tilpasset til en normalindtjening. Hertil er afkastkravet baseret pd markedets
aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme. Afkastet er dog ogsé reguleret for forhold som
afspejler en normalindtjening, som tomgang og sterre renoveringsarbejder. Dette er en fin
beskrivelse af hvordan de finder frem til faktorerne. Eftersom de har baseret deres afkastkrav
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pa markedssatser, er det relativt nemt at se om ejendommene er af god karakter eller ej, og om
deres afkastkrav er vurderet realistisk i forhold til markedet. Hertil beskriver de i note 4 at
investeringsejendomme er placeret i Aalborg og Nerresundby, og at ejendommene primeert
bestér af boligudlejning og enkelte erhvervslejemaél, s man kan tjekke markedssatserne for
afkastkrav.

I note 4 beskriver de, at der ikke har varet tomgangsleje af vasentlig karakter. Dette er mere
beskrivelse end de fleste arsrapporter, og forteller altsd regnskabsbrugeren at deres
tomgangsprocent er relativt lav. Det ville dog vare bedre hvis de ogsa beskrev hvordan de
kommer frem til deres tomgangsperioder.

Afkastkrav: De opgor det vaegtede afkastkrav for selskabets ejendomme til 4,68%. Det er
altsd et gennemsnit, og de beskriver ogsé i anvendt regnskabspraksis at afkastkravet er baseret
for hver ejendom. Derfor ville det vaere bedre hvis de ogsa opgjorde et interval, sa man kunne
se hvor stor en forskel de er imellem forskellige ejendomme.

Generelt er dette den bedste opgerelse af afkastkravet, da deres beskrivelse af hvordan de er
kommet frem til det er relativt godt gennemgéet og de giver et gennemsnit.

Tomgang: Som jeg allerede har navnt, sd skriver de at de har et minimum af tomgang i aret,
hvilket giver regnskabsbrugeren en ide om, at deres tomgangsprocent er lavt vurderet. Der
mangler dog stadig en beskrivelse af hvordan tomgangen er beregnet, men eftersom de
beskriver arets tomgang, ma man gé ud fra at de tager udgangspunkt i arets tomgang. Der er
dog stadig ikke en tomgangsprocent, men tomgangen er stadig bedre beskrevet end i de andre
regnskaber, da de 1 det mindste giver en ide om, at tomgangsperioden er vurderet lavt.

Ingen afskrivninger: Der er ingen afskrivninger af investeringsejendomme, som resultat af at
vardiforringelsen bliver indregnet 1 resultatopgerelsen igennem dagsvaerdireguleringer.

Felsomhedsanalyse: Der bliver ogsé lavet en folsomhedsanalyse af dagsvardien med en
@ndring af afkastkravet pa +/- 0,5 procentpoint. Dette bliver opgjort til en endring af
reguleringen pd t. DKK -11.149 og t. DKK + 14.049. Dette beskrives sa regnskabsbrugeren
ogsd kan se effekten af dagsverdireguleringen hvis afkastkravet vurderes anderledes, som ger
beslutningsgrundlaget bedre for regnskabsbrugeren

Anvendt regnskabspraksis: Det beskrives under “ejendomsomkostninger” at
omkostningerne til ejendommen bestér af omkostninger der er medgéet til driften. Dette
inkluderer reparations- og vedligeholdelsesomkostninger, ejendomsskatter og el, vand og
varme der ikke er opkravet direkte hos lejeren. Dette virker ikke som mange typer af
omkostninger, sd det kan godt vare at der er lidt flere. Det er dog nok til at beskrive at
driftsresultatet af ejendomme indeholder alle omkostninger. De mangler dog en beskrivelse af
hvordan de bliver indregnet, da man ikke kan vere 100% sikker pa at alle fakturerede
omkostninger er medtaget 1 aret.

Der er ingen forklaring af hvordan huslejeindtegterne indregnes, sd igen kan man ikke vare
100% sikker pa at alle huslejeindtegter for dret medtages, da indbetaling kan forekomme aret
efter.
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9.6 Sammenligning af arsrapporterne med vejledningen fra
erhvervsstyrelsen (Erhvervsstyrelsen 2026)

Generel vurdering af vurderingsgrundlag og méling

Jf. vejledningen fra Erhvervsstyrelsen skal investeringsejendomme som males til dagsverdi,
primaert bruge den afkastbaserede model eller DCF-modellen til beregning af dagsverdien.
Modellerne skal efter Erhvervsstyrelsens mening benyttes pé 3. niveau i dagsvaerdihierarkiet.
Dette betyder at de skal bruge ikke observerbare inputs, og der skal gives dokumentation og
oplysning om vurderingsgrundlaget pa en tydelig made.

Alle de 4 selskaber bruger den afkastbaserede model. Dette er lidt overraskende, da jeg havde
forstillet mig at flere ville bruge DCF-modellen. Dette er nok fordi det er mere tidskraevende
med DCF-modellen, og virksomheder og revisionshuse vardsatter tidsbesparelsen ved den
afkastbaserede model. Deres ejendomme er maske ogsa relativt sma, og indtegterne og
omkostningerne mé vare let forudsigelige. Hertil er Hede A/S det eneste selskab af de 4
selskaber, der eksplicit klassificerer investeringsejendommene som verende i niveau 3 i
dagsvardihierarkiet. De andre 3 selskaber anvender ligeledes den afkastbaserede model med
vaesentlige ikke-observerbare input. De oplyser dog ikke om niveauet i hierarkiet i
arsrapporterne. Det er vigtigt at oplyse herom, da det eger gennemsigtigheden for
regnskabsbrugeren. Der stir ogs4 i vejledningen at niveauet skal oplyses pa baggrund af ARL
§37, stk. 1, 2.-5. pkt. (Arsregnskabsloven §37, stk. 1, 2.-5. pkt. 2026) Oplysningen herom
handler om at tydeliggare hvordan dagsvardien er beregnet eller vurderet af ledelsen, og viser
hvilken grad af usikkerhed der er til fastsattelsen af dagsverdien.

Ekstern vurdering:

Vejledningen fra Erhvervsstyrelsen siger, at vurderinger skal vere baseret pa specifik
dokumentation, og 1 tilfeelde af at der er brugt eksterne vurderinger skal det oplyses. Hertil
skal vurderingspersonens rolle, vurderingsniveau og vurderingsmetode beskrives. Det eneste
selskab der bruger eksterne vurderinger til vurderingen af dagsverdien, er Aalborg Ejendom
ApS.

Det beskrives 1 Aalborg Ejendom ApS, at nogle af ejendommenes dagsvardi vurderes pa basis
af en ekstern sagkyndig vurderingsperson. Hertil tydeliggeres det ikke hvilket hierarkiniveau
det er udfert 1, og der er ingen specifikation af hvilke ejendomme der er lavet en ekstern
vurdering af.

Hertil er afkastkravet baseret pd markedets aktuelle afkastkrav for tilsvarende ejendomme.
Afkastet er dog ogsa reguleret for forhold som afspejler en normalindtjening, som tomgang og
storre renoveringsarbejder

I Erhvervsstyrelsen bliver der lagt vagt pd, at der ved indregning til dagsvardi efter niveau 3,
fastslas en dagsvaerdi pa baggrund af ikke-observerbare data, som er tilgengeligt for
offentlighed. Dette er data som fx rapporter fra ejendomsmegler vedr. markedslejer og
afkastkrav. Input kan dog ikke vere direkte fra rapporter, og der skal stadig laves en vurdering
af den specifikke ejendom. Aalborg Ejendom ApS givne informationer ved brug af ekstern
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vurderingsperson er relativt gennemgaende. Det eneste der direkte mangler, er hvornar denne
vaerdiansattelsesmetode bruges, som gor det umuligt at vide i hvor stor en grad denne metode
bliver brugt.

De centrale forudsztninger: Virksomhederne skal give regnskabsbrugeren tilstraekkelige
oplysninger om grundlaget for vaerdiansattelsen af investeringsejendomme, herunder hvilke
metoder der anvendes, centrale forudsatninger samt eventuelle usikkerheder der er forbundet
med opgerelsen af dagsvardien. Oplysninger om fx afkastkrav, lejeindtaegter,
driftsforudsatninger og tomgang er vaesentlige for forstdelsen af de indregnede vardier.
Gennemgangen af de fire arsrapporter viser, at selskaberne generelt medtager flere af de
centrale oplysninger, men der er stadig betydelige forskelle i bdde detaljeringsgrad og
gennemsigtighed.

Hede A/S giver relativt omfattende oplysninger om verdiansattelsen af
investeringsejendomme. Selskabet beskriver den afkastbaserede model forholdsvis detaljeret
og medtager blandt andet oplysninger om reguleret driftsresultat, afkastprocent, lejeindtegter,
vedligeholdelsesomkostninger og administration. Derudover beskrives de forhold, som indgér
ved fastsettelsen af atkastkravet, herunder beliggenhed, ejendomstype, alder og lejernes
kreditverdighed. Hede A/S er desuden det eneste af de analyserede selskaber, der direkte
oplyser, at investeringsejendommene klassificeres som niveau 3 i dagsvardihierarkiet. Der
mangler dog oplysninger om konkrete tomgangsforudsatninger samt mere detaljerede
oplysninger om niveauet for lejeindtagter og driftsomkostninger fordelt pa ejendommene.

Aalborg Ejendom ApS medtager ligeledes flere centrale oplysninger vedrerende
vardiansattelsen. Selskabet beskriver anvendelsen af den afkastbaserede model samt de
vasentligste forudsatninger der anvendes til vurdering heraf. De beskriver individuelt
fastsatte afkastkrav, forventet driftsafkast og regulering for tomgang og rabatter. Herudover
oplyses et interval for afkastkravet, hvilket styrker gennemsigtigheden i forhold til
vaerdiansattelsen. Selskabet oplyser ogsd, at der kan anvendes eksterne vurderingsmaend, men
der gives ikke konkrete oplysninger om, hvilke ejendomme eller hvor stor en anden af
ejendommene der vurderes med denne metode. Oplysningsniveauet vurderes derfor ikke fuldt
ud at vaere tilstraekkeligt 1 forhold til regnskabsbrugers mulighed for at vurdere grundlaget for
dagsverdien.

Aalborg Boliginvest ApS giver de mest begraensede oplysninger af de analyserede
virksomheder. Selskabet oplyser, at investeringsejendommen méles til dagsverdi efter
normalindtjeningsmetoden, og at de centrale forudsetninger bestar af normaliseret
driftsresultat og afkastkrav. Der gives ligeledes oplysninger om afkastkrav, forventet
driftsresultat og forhold som beliggenhed, alder og vedligeholdelsesstand. Sammenlignet med
de agvrige selskaber er oplysningerne dog mere overordnede, og der mangler blandt andet
oplysninger om tomgang, konkrete lejeniveauer, folsomhedsanalyser og evrige
driftsforudsatninger. Oplysningerne vurderes derfor kun delvist at opfylde regnskabsbrugers
behov for informationer.

Orbek Ejendomme ApS har generelt et relativt hejt oplysningsniveau vedrerende
investeringsejendommene. Selskabet beskriver anvendelsen af den afkastbaserede model,
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herunder anvendelse af normaliseret driftsresultat, markedsbaseret afkastkrav og regulering
for tomgang og sterre renoveringsarbejder. Derudover gives oplysninger om det vaegtede
afkastkrav samt en folsomhedsanalyse, hvilket styrker gennemsigtigheden omkring
usikkerheden ved verdiansattelsen. Selskabet oplyser desuden, at ejendommene primeert er
beliggende i Aalborg og Nerresundby som hjlper med at finde det markedsbaserede
afkastkrav. Der mangler dog fortsat mere detaljerede oplysninger om konkrete
tomgangsprocenter, niveau for lejeindtegter og specifikation af driftsomkostninger, hvilket
kunne forbedre regnskabsbrugers mulighed for at vurdere dagsvaerdiberegningen.

Samlet viser gennemgangen, at selskaberne generelt overholder de grundlaeggende krav til
oplysninger om investeringsejendomme, men at der er vasentlige forskelle i
informationsniveauet, og det er tydeligt at de forseger at holde den givne information til et
relativt minimum. Sarligt oplysninger om konkrete driftsforudsatninger og tomgang varierer
betydeligt mellem virksomhederne. Flere af arsrapporterne kan styrkes for gennemsigtighed
ved at give mere detaljerede og transparente oplysninger om de vasentligste forudsatninger
bag dagsvaerdimélingen.

9.7 Forslag til en korrekt oplysning af investeringsejendomme

P& basis af de regnskaber der er analyserende og erhvervsstyrelsens vejledning, har jeg i det
folgende afsnit givet et forslag til hvordan oplysningerne af investeringsejendomme han
gives.

Oplysninger for vaerdianszttelse af investeringsejendomme i noteoplysninger

Virksomheden investerer og udlejer investeringsejendomme. Investeringsejendommene males
til dagsvaerdi med lebende vaerdiregulering over resultatopgerelsen i overensstemmelse med
arsregnskabslovens § 38. Ejendomsportefoljen bestar primeert af bolig- og
erhvervsejendomme beliggende i Aalborg. Selskabets ejendomme bestdr udelukkende af
boligejendomme.

Opgorelse af dagsverdi

Dagsvardien fastsettes individuelt for hver ejendom pa baggrund af den afkastbaseret model.
Beregningen tager udgangspunkt i budgetterede lejeindtaegter og driftsomkostninger for 2025,
korrigeret for forhold af ekstraordiner karakter, sa der gives et normaliseret driftsresultat.
Veardiansattelsen klassificeres som niveau 3 i1 dagsvardihierarkiet, da beregningen er baseret
pa vasentlige ikke-observerbare input.

Ved fastsattelse af dagsvaerdien anvendes afkastkrav fastsat af ledelsen pa baggrund af
markedsforhold, ejendommenes beliggenhed, vedligeholdelsesstand, anvendelse og
lejekontrakter. Den anvendte vardiansattelsesmetode er uandret i forhold til tidligere &r.

Centrale foruds@tninger

Det gennemsnitlige afkastkrav er #%, med et interval imellem #% - #%
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Lejeindtaegterne reguleres til gaeldende lejekontrakter og arets gennemsnitlige
indeksregulering, som udger ca. #,# %. Driftsomkostninger er ligeledes reguleret ud fra reelle
prisendringer og den forventet udvikling i niveauet for omkostningerne.

Ved verdiansettelsen er den indregnede tomgang af en ikke vasentlig karakter, som folge af
ejendommenes attraktive beliggenhed og historisk hej genudlejningssikkerhed. Den
gennemsnitlige tomgangsprocent er baseret pa de historiske tomgangsniveauer,
genudlejningstid og markedssituationen for tilsvarende ejendomme.

Vasentlige ikke-observerbare input:

2024 2025
Dagsverdi pr. m? Hit ##
Arlig leje pr. m? ## ##

Folsomhedsanalyse:

Dagsverdien af investeringsejendommene pavirkes vasentligt af @endringer 1 afkastkravet.
Nedenstaende oversigt viser effekten pa ejendomsvaerdi, egenkapital og resultat for skat ved
@ndringer 1 afkastkravet pa +/- 0,25 %-point.

t. DKK -0,5% Anvendt +0,5%
Ejendomsverdi # # #
Egenkapital # # #
Resultat for skat # # #

10 Effekten af oplysningsvalg for regnskabsbrugeren

P& basis af analysen af regnskaberne kan det observeres at der er flere forskelle imellem
fortolkningen af loven af virksomhederne og erhvervsstyrelsen vejledning til oplysning af
informationer vedr. investeringsejendomme, som i dette afsnit gennemgér

Problemer/mangler i rsrapporten:

Gennemgangen af de analyserede arsrapporter viser, at virksomhedernes oplysninger om
investeringsejendomme har stor betydning for regnskabsbrugers mulighed for at vurdere
risikoen og palideligheden af de indregnede dagsvardier. Da verdiansattelserne 1 hoj grad
bygger pa ledelsesmaessige skon og ikke-observerbare input, er gennemsigtigheden omkring
de centrale forudsatninger afgerende for regnskabsbrugers beslutningsgrundlag.

Hede A/S giver de mest omfattende oplysninger blandt de analyserede virksomheder.
Selskabet oplyser bade dagsveardihierarki, afkastkrav og flere af de faktorer, der ligger til
grund for vaerdiansattelsen. Dette styrker regnskabsbrugers mulighed for at forstd
usikkerheden i dagsvardien og vurdere, hvor felsom vaerdiansettelsen er overfor endringer i
markedet. Der mangler dog mere konkrete oplysninger om tomgang og de enkelte
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ejendomstypers forudsatninger for driftsresultatet, hvilket begranser regnskabsbrugerens
mulighed for selv at efterprove ledelsens skon.

Aalborg Ejendom ApS beskriver den afkastbaserede model relativt detaljeret og giver
regnskabsbrugeren et godt indblik i flere af de centrale forudsatninger bag dagsverdien.
Selskabet oplyser, at eksterne vurderingsmand anvendes, men mangler at fortelles om hvor
stor en andel af ejendommene der vurderes pa denne basis. Manglen pa oplysninger om
vurderingspersonens rolle og betydning kan skabe usikkerhed hos regnskabsbrugeren om,
hvorvidt dagsvardien primart bygger pa objektive markedsvurderinger eller ledelsens egne
skon.

Orbek Ejendomme ApS har ogsa et hejt informationsniveau og medtager ogsa en
folsomhedsanalyse. Dette giver regnskabsbrugeren mulighed for bedre at vurdere
konsekvensen af a&ndringer i afkastkravet og dermed risikoen ved de indregnede vaerdier.
Selskabet giver dog ikke konkrete oplysninger om tomgangsprocenter eller detaljerede
oplysninger om lejeniveauer, hvilket gor det vanskeligere at vurdere hvor reelt det
normaliserede driftsresultat er, som gor det svaert at vurderer om dagsvaerdierne er korrekt
beregnet.

Aalborg Boliginvest ApS har det mest begrensede oplysningsniveau af de analyserede
virksomheder. Selvom selskabet oplyser afkastkrav og normaliseret driftsresultat, mangler der
oplysninger om blandt andet tomgang, folsomhedsanalyser og ovrige vasentlige
forudsatninger. Dette kan gore det vanskeligt for regnskabsbrugeren at vurdere usikkerheden
ved dagsvardien og sammenligne selskabet med andre virksomheder i branchen.

Samlet viser analysen, at forskelle 1 oplysningsniveauet kan have direkte betydning for
regnskabsbrugers mulighed for at vurdere risiko, usikkerhed og sammenlignelighed mellem
virksomhederne. Serligt manglende oplysninger om tomgang, falsomhedsanalyser og
konkrete forudsatninger bag afkastkrav har varet en tindens igennem alle virksomhedernes
regnskabet. Dette betyder at regnskabsbrugeren i hgjere grad ma basere deres vurderinger pa
tilliden til ledelsens skeon frem for dokumenterede oplysninger.

11 Konklusion

Dette projekt har undersogt de centrale udfordringer, der knytter sig til vaerdiansattelsen af
investeringsejendomme, samt hvordan virksomheder kan sikre overholdelse af
arsregnskabslovens krav samtidig med, at regnskabsbrugerne modtager de nedvendige
oplysninger til at f et fyldestgarende beslutningsgrundlag. Gennem analysen af de udvalgte
nordjyske virksomheder, er det konstateret, at verdiansattelsen af investeringsejendomme 1
hej grad er preget af ledelsesmassige skon og ikke-observerbare input, hvilket gor
dagsvaerdimélingen forbundet med vesentlig usikkerhed.

Analysen viser, at virksomhederne primeart anvender den afkastbaserede model ved
opgorelsen af dagsvaerdien og overraskende velger ingen at bruge DCF-modellen. Modellen
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er athengig af centrale forudsatninger sdsom afkastkrav, lejeindtagter, driftsomkostninger og
tomgang, hvor selv mindre @ndringer kan have vasentlig betydning for den beregnede vardi.
Samtidig er det konstateret, at virksomhederne i forskellig grad oplyser om disse
foruds@tninger, hvilket reducerer sammenligneligheden mellem arsrapporterne. Dette gor det
vanskeligere for regnskabsbrugeren at vurdere pdlideligheden af de indregnede vardier,
specielt fordi det er svert og nogle gange umuligt at lave en egen vurdering baseret pa de
begrensede oplysninger.

Et gennemgéende problem i de analyserede arsrapporter er, at oplysningsniveauet varierer
betydeligt, serligt vedrerende folsomhedsanalyser, tomgang og begrundelsen for de anvendte
afkastkrav. Flere virksomheder giver kun overordnede beskrivelser af de centrale
forudsaetninger uden at give konkrete informationer til hvordan de er fastsat. Dette medferer,
at regnskabsbrugeren 1 hojere grad ma basere deres vurderinger pa tillid til ledelsens skon
frem for pa dokumenterbare oplysninger. Analysen viser samtidig, at virksomheder med et
hgjere informationsniveau giver regnskabsbrugeren bedre mulighed for at forsta usikkerheden
1 verdiansettelsen og dermed foretage en mere kvalificerede ekonomiske beslutning, da de
har mere konkrete oplysninger brugt i beregningen.

Det kan samtidig konstateres, at arsregnskabslovens regler og Erhvervsstyrelsens vejledning
giver virksomhederne et forholdsvis stort fortolkningsrum 1 forhold til hvilke oplysninger der,
er de centrale forudsetninger. Dette skaber forskelle i praksis og bidrager til en manglende
ensartethed mellem virksomhedernes arsrapporter, og gor det svart for regnskabsbrugeren
nemt at vurdere forskellige virksomheders verdiansattelser. Serligt oplysninger om
dagsverdihierarki, folsomhedsanalyser og tomgang vurderes at vaere omrader der godt kunne
bruge mere lovgivning om minimums oplysningsniveau.

For at sikre at bdde lovgivningen og et fyldestgorende beslutningsgrundlag for
regnskabsbrugeren opfyldes, burde virksomheder derfor fokusere pa en mere transparent og
detaljeret rapportering af de vasentligste forudsatninger bag dagsvaerdimélingen. Dette
omfatter blandt andet klare beskrivelser af verdiansattelsesmetoder, begrundelser for
afkastkrav, oplysninger om tomgang og folsomhedsanalyser. En mere ensartet og
gennemsigtig rapportering vil styrke regnskabsbrugernes mulighed for at sammenligne
virksomheder og vurdere usikkerheden i dagsverdier der er indregnet. Dette 1 sidste ende vil
bidrage til hojere grad af tillid til arsrapporterne og de ekonomiske oplysninger beskrevet
heri.
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13 Bilag

Figur 1 — den afkastbaserede model, fiktive tal

Vaerdiansaettelse af investeringsejendomme
De fglgende tal er baseret pa en fiktiv ejendom i Aarhus

Lejeindtaegter
Arlig lejeindteegt
lejeindtaegti alt

Udgifter til ejendom

Forsikring

Ejendomsskat

Vand, renovation og kloak

El

Alarm

Administration

Afsat vedligeholdelse 25 kr. * 750 m”2
Udgifter til ejendomii alt

Netto lejeindtaegt

Forrentningsprocent
Markedsvaerdi

Regulering af dagsvaerdi

2024 2025
171.600 174.000
171.600 174.000

16.500 16.500
10.250 10.250
2.250 2.250
7.257 7.257
3.500 3.500
12.000 12.750
18.750 18.750
70.507 71.257
101.093 102.743
4,75% 4,75%
2.128.274 2.163.011
34.737
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Figur 2 - DCF-modellen, fiktive tal
ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Terminal-periode
Indtegter
Lejeindtaegter 174.000 177.480 181.030 184.650 188.343 192.110 195.952 199.871 203.869 207.946 212.105
Ombkostninger
Driftsomkostninger 71.257 72.682 74.136 75.618 77.131 78.673 80.247 81.852 83.489 85.159 86.862
Pengestrgm 102.743 104.798 106.894 109.032 111.212 113.437 115.705 118.019 120.380 122.787 125.243
Nutidsvaerdien af pengestrgm 98.084 95.509 93.002 90.560 88.183 85.868 83.613 81.418 79.281 77.199
Terminalveerdi 2.636.698
Nutidsvaerdi af pengestrgmme 872.716 Forrentningsp 4,75%
Nutidsvaerdi af terminalperiode 1.285.327 Inflationsrate 2,00%
Dagsvaerdi jf. DCF-modellen 2.158.043 Diskonterings 6,75%
Forskell imellem afkast og DCF - 4.967
Figur 3 —inflasion i Danmark 2024 - 2026
.. . - . a 3
Forbrugerprisindeks, &ndring i forhold til samme maned aret far s

Enhed: /Endring i forhold til samme méaned aret for (pct.) | Varegruppe: 00 Forbrugerprisindeks i alt:
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Figur 4 — beregning af tomgangsperiode i procent
Lejetab Enhed Areal
Méneder pr. ar 12 Lejemal i alt 11 Lejemal kvm i alt 792
Méneder med tomgang 1 Lejemal med tomgang 1 Kvm for lejemal med tomgang 94
Tomgangsprocent 2% Tomgangsprocent 9% Tomgangsprocent 12%
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Figur 5 - Udviklingen af obligationsrenten fra Danmarks nationalbank

Renteudviklingen (pct. p.a.)

4.0

2,0

2023 juni 2023 august 2023 oktober 2023 december 2024 februar 2023 april 2024 juni 2024 august 2024 oktober 2024 december 2025 februar 2025 april
— Diskontc = Foliorente Indskudsbevisrente == Udlansrente

Figur 6 — markedsleje 2024, boliger mellem 65-85 m”2 (Nordicals)

LEJE

FORRETNINGER PROGNOSE vartal 202 2 2. kvartal 2024 202 vartal 2023 2. kvartal 2023
a8 PRIMER - 1.800 1.750 1.700 1700 1700 1.700 1,700

SEKUNDAR - 1550 | 1.500 1.500 1.500 1500 1,500 1,500

PRIMER - 2300 2250 2250 2.250 2250 2,200 2150
KORENHAVN

SEKUNDAR - 1.900 1.900 1,900 1.900 1.900 1.900 1,900

PRIMAER - 1825 1.750 1,750 1750 1750 1.750 1,750
ROSKILDE

SEKUND/AR - 1350 | 1350 1350 1350 1350 1.350 1350
pen PRIMAR - 1,800 1750 1,750 1.750 1.750 1.750 1,750

SEKUNDAR - 1375 | 1350 1350 1350 1350 1350 1350

PRIMAR - 1300 1300 1.300 1300 1300 1.300 1300
NASTVED

SEKUNDAR - 850 | 850 850 850 850 050 850

PRIMAR - 1450 1.400 1300 1300 1300 1,300 1350
SLAGELSE

SEKUNDAR - 800 | 800 800 800 800 750 750
p— PRIMAR - 1500 1450 1450 1400 1400 1.400 1.300

SEKUNOAR - 1300 | 1250 1.250 1200 1.200 1.200 1.200

PRIMAR - 1.200 1,200 1.200 1200 1.200 1.200 1.200
SVENDBORG

SEKUNDAR - 900 | 900 900 900 900 900 900

PRIMER - 1075 1,075 1075 1075 1075 1075 1075
SONDERBORG

SEKUNDAR - 900 | 900 900 900 900 900 900

PRIMER - 950 950 950 950 950 950 925
HADERSLEV

SEKUNDAR - 950 | 850 950 950 950 050 025

PRIMER - 1,250 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250 1.250
ESBIERG

SEKUNDAR - 700 | 700 700 700 700 700 700
— PRIMER - 1,250 1.250 1,250 1.250 1,250 1.250 1300

SEKUNDAR - 900 | 900 900 900 900 900 900
ik PRIMER - 1.300 1.300 1,300 1,300 1.300 1,300 1.350

SEKUNDAR - 950 | 950 950 950 950 950 950
fr— PRIMER - 1.350 1350 1350 1,350 1.350 1.350 1.350

SEKUNDAR - 1100 | 1200 1100 1100 1100 1100 1100
— PRIMAR - 1.200 1.200 1,200 1.200 1.200 1.200 1150

SEKUNDER - 900 | 900 900 900 900 900 900

PRIMER - 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450 1.450
SILKEBORG +

SEKUNDER - 1.200 | 1.200 1,200 1,200 1.200 1.200 1,200
Frr PRIMER - 1.650 1.650 1.650 1,650 1650 1.650 1650

SEKUNDAR - 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500 1.500

PRIMER - 1175 1175 1175 1.200 1.200 1.200 1.200
RANDERS

SEKUNDAR - 800 | 800 800 825 825 825 825
—— PRIMAR - 1175 1150 1.150 1150 1150 1.150 1150

SEKUNDAR - 025 [ 025 025 025 025 025 825

PRIMAR - 1100 1100 1,100 1,100 1100 1100 1100
HOLSTEBRO

SEKUNDAR - 900 | 900 900 900 900 900 900

PRIMAR - 1275 1275 1275 1275 1275 1275 1275
AALBORG

SEKUNDAR - 1125 | 1125 1125 1125 1125 1125 1125

PRIMER - 950 950 950 950 925 900 900

SEKUNDAR - 700 | 700 700 700 700 700 700

2025 juni
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Figur 7 — markedsafkast, boliger mellem 65-85 m”~2 (Nordicals)

AFKAST

FORRETNINGER PROGNOSE Advartal2024  3.kvartal2024  2.kvartal2024  Lkvartal2024  A.kvartal2023  3.kvartal2023 2. kvartal 2023
PRIMER - 4,50 4,50 475 475 475 475 475
L SEKUND/AR - [ 500 5,00 525 5,25 525 5,25 5,25
o PRIMER B 2,00 425 425 2,00 |"2,00 3,75 375
SEKUND/R 5 [a2s 4,50 4,50 4,50 425 4,25 425
S PRIMAR D 4,50 475 475 475 475 4,75 5,00
SEKUNDAR B 5.75 575 575 575 575 5,50 5,50
PRIMAR » 4,50 475 475 475 475 4,75 5,00
ol ” 5,75 5,75 5,75 575 [ 578 5,50 5,50
e PRIMAR - 5,25 5,25 5,25 5,25 | 525 525 525
- 6,00 6,00 6,00 6,00 | 6,00 6,00 6,00
PRIMAR - 5,00 5.25 5,26 5.25 | 5,26 5,25 525
SALIS - | 650 6,50 6,50 6,50 | 6,50 6,50 6,00
j— PRIMAR - | as0 450 450 475 450 4,50 4,50
- 478 5,00 5,00 5,25 5,00 5,00 475
e PRIMAR - | 878 575 5.5 575 575 575 5,50
- | 650 6,50 6,25 6,26 6,25 6,25 6,00
PRIMER - 650 6,50 6,50 6,50 6,50 6,50 6,25
st SEKUNDAR P 728 7,25 7,25 7.25 728 7.25 7,00
e PRIMER - 675 675 675 675 | 675 6,75 6,50
- 7,25 7.25 7,25 7,25 [7.28 7.25 7,00
S— PRIMER - 5,50 5,50 5,50 5,50 [ 5,50 5,25 525
B 7,50 7,50 7,50 7,50 [7.50 7,25 7,25
i PRIMER - ["a7s 475 475 475 |45 475 475
- 878 575 5,75 575 1575 5,75 5,75
. PRIMER - [ a75 475 475 475 | a75 475 475
- 575 575 5,75 575 575 575 575
= PRIMER - 5,00 500 5,00 5,00 | 5.00 5,00 5,00
5 575 575 575 575 575 575 575
HERNING PRIMAER - 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25 5,25
- .25 7,25 7,25 7,25 7.25 7,25 7,25
PRIMAR - 475 475 475 475 475 475 475
SRS - [ 575 575 575 575 575 575 575
PRIMER - | 4,25 4,25 4,25 4,50 425 4,25 4,25
i SEKUNDAR - ["a50 4,50 4,50 475 4,50 4,50 4,50
— PRIMER - ['s.28 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
- 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
I PRIMAR - 5,00 5,00 5,00 475 475 475 475
SEKUNDAR - 6,00 6,00 6,00 6,00 575 575 575
e PRIMER - 575 5,75 575 575 575 575 575
- 8,00 8,00 8,00 8,00 8,00 5,00 8,00
PRIMAR - 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 425
ANRRS - 475 4,75 475 475 475 475 4,50
PRIMER - | 675 675 6,75 675 6,75 6,75 6,75
SEKUNDAR . [ 800 | 8,00 8,00 8,00 5,00 7,75 775




