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0. Executive Summary
The fair value is given by the price of an asset or liability in a transaction between two inde-

pendent market participants at the time of measurement. However, if the transaction is not
made, estimating the fair value of investment properties contains of significant accounting es-

timates.

Many factors have a significant impact on the valuation of investment properties at fair value.
This paper will examine how it is possible to value commercial investment properties using the
fair value method, in accordance with IAS 40, and still comply with the Danish Financial Act's

interpretation of the true and fair view.

IAS 40.45 describes the process for valuation of investment properties at fair value. The first
steps are to compare the process with a completely comparable property on an active marked.
Since it can be almost impossible to find a completely comparable property, IAS 40.46 leads to
another solution on which establish the valuation of discounted cash flow projections based on
reliable estimates of future cash flows. There are two models accepted to unify the valuation:
"Discounted Cash Flow Model" and "Normal Earnings Model". Factors as rental income, op-
erating expenses, including vacancy rent and the net initial yield, are inputs to the two models
and give the value of the investment properties. The input in the two models are the factors that
are difficult to determine, as they must reflect the trend in the market as well as the expectations

of the future operation.

A case study is performed to make analyses of the factors above and to discuss the appropriate-
ness of the data. In order to identity the most significant factors and factors with a high degree
of subjectivity, a sensitivity analysis is performed. From the sensitivity analysis performed, it
is found that both the rental income and exit yield in the valuation model have a significant
impact on the valuation, as only a few discrepancies in the inputs have a significant impact on

the value of the properties.

In order to answer the main problem in the paper, both an auditor and a valeur have been inter-
viewed. The interviews are performed to identify how these experts handle the significant un-

certainties in the factors used as inputs to the valuation models.

Side 1 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Indholdsfortegnelse
0. EXECULIVE SUMIMATY ..eeuviiiviieiieeiieiieetieteesteesteesteestressressseassaesseesssesssessseassesssessseesssesssesssesssesssessseessssssns
1. Indledning, problemstilling 0g MELOAE .........cccccvereiieiiieiieieieree ettt e see e ssre e se e seeses
L1 INAIEANING ..ottt ettt ettt et ettt et e bt e bt e sbtesateenteenteenseesseesseesnseenseeseenseennes
1.2 ProOBIemMSTIIING ....eeeiiiieiiiciie ettt ettt et e e st e et e e e bt e estbeesabeeessaeesssaeessaeessaesnsseensnes
1.2.1 ProblemfOrmUICTING ......ccveceviiiiiiieiiesie e ete ettt et esaesveeebeesseesseessaessaesssessseesseasseesssenens
LR BN e ;11 13 01 18T PP
1.4 MELOACVALG.....cceeiieeiie ettt ettt e et e e ta e e st e e e et e e sabeeesbeesasaeessbeeessaeensseessaeensseensnes
1.5 Data 0g KIIAEKIIEIK........ccviiiieiieiieiteste sttt et ettt e s e b e e b e e b e e beestaestbessbeesseesseesseesssenens
1.6 HOVEAOPZAVENS SIIUKLUT ... .eviieiieiieiiesieestesteeteete et eteesseeseaessseenseesseessaessaessnesssesssesssesnseesseensns
R T ) & BRSSPSR 12
2.1 INALEANING oottt e ettt e et eesabeeestaeesbeessbaeesseeassaeesssaesssaesssaeensseensseennses 12
2.2 LLOVEIVIIIIE ..eeutvieerieireeerieteeteesteestaesttesssessseessaesssesssessseasseassaessassseessseasseassessseessessssesssesssenssesssesssenns 12
2.2.1 Det praestations- og formueorienterede regnskabsparadigme ............ccceccveveerienieniieesieeneenns 12
2.2.2 GeNeralKIauSUIN .......coiuiiiiiiiiee ettt st et 13
2.2.3 BEEICDSIAMIMEN. ... .c.uveiviiieiiiirieieeieeteesteestteseteeebeeereesseeseesseesssesssessseesseesssesssesssessseesseessessseens 14
3. Regnskabsmeessig behandling af investeringsejendomme.............cvecververiercieeieerieenieereeseresneseneenns 17
3.1 INALIEANING ..eonviiiiieiit ettt et ettt et s e et e e bt et e e bt e bt e satesseeeneeenseenseesseesneesneesnseenns 17
3.2 Indregning af anla@SaKtiVer .........cuiiiiiiiiieeiie ittt ettt e e sre e e te e e aae e s teeeebeeeebeeenns 17
3.3 Indregning af investeringsejeNAOMINE ..........cccvevveruerieerieeieereereesresreereereereesreesraeseaeesseesseenns 19
3.4 Méling af investeringSEJENAOIMIMIE ........cc.ceviiriiriieieeie et ete et eteeseesteeee e ebeesteeseeesaeesaseenseenns 19
3.5 Metoder til opgorelse af dagSvardi.........corieriiiiiiiiiie e 21
I B 11 40) 114 183 o ) TSP 22
4. Metoder til veerdiansattelse af investeringsejendomme til dagsvaerdi.........coccvevververeencienciensieennenns 23
4.1 INAIEANING ...eonvieiiieiie ettt ettt s e et e bt et e e s st e satesaseeabeebe e seesseesnsesnsesnseenseenseens 23
4.2 NormalindtjeningSmodellen .............cccuiiiiiiiiiiiiiie ettt e e ae e e ae e e bee s 23
I B 103 11 10T 1<) 1 3 s OO SRRSO 26
4.4 Forskelle mellem normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen ............cccccoeviviiininicnineennene. 29
4.5 DEIKONKIUSION ..ttt ettt sttt ettt et e bt e sb e e saeeeabesabe e be e bt enbeesaeeeneeenseenneens 31
5. OPEOTEISE Af TAKLOTET ... ccuiiiiiiiiicie ettt e e e bt e e e tae s ebeesbeesbeesseesaesssesenenssenens 31
ST INALIEANING ..oovviiieiieiieeie ettt ettt ettt e teesteessaessaessseesseessaessaesseessseasseasseensessseesssesssenssennns 31
IV 5 (1] (5] 1< 1T L T4 1) USSR 32
5.3 DIiftSOMKOSININEET. ... .ccuviieiiiieiiieieeciteeteete et et e et e e steesteestbestreesbeesseesseesssessseasseesseesseesssenssenssensns 33
5.4 Forrentningskrav/diSKONTETINGSTENLE .........ccueerviereeiierieeieeieeieeieeseesreeseesseesseesseessaesenesssesssennns 35
5.5 TerMINAIVETAI ... eeveieiiieiteieee ettt ettt et et e st e sateenteenseenbeenseesaeesneesnnesnseenns 40
5.6 MaATK@ASTAPPOITET .....eeevvieeirieeiieesieeetteeette e vt e etteeetbeeetaeessseeestaeessseeassaeesseeassseessaesssaeensseesssesnnses 42

Side 2 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

5.7 DEIKONKIUSION ....eiiuiiiiiiiiceiiieciie ettt ettt et e et ettt e ebe e e sabeeeabes e taeeenbaeesseessseeensseesssessnnes 42

6. FOlSOMOEASANALYSE ....cveeiieiiiiiecieciecieete ettt st ev e e be et e et e b e s tbeesbeesbaessaessaessaesssesenensnenens 43
6.1 INALEANING ....veiieieeeieeie ettt ettt e s e e steesaaesstesnseesseesseessaesseesssessseasseesseesseesssesssenssennns 43
6.2 FOTUASEIMINZET ...e.veieitieiii ettt ettt ettt et e st e stt e st e e ate e bt e bt e bt esseesateenteenseenseeseesseesaeesneesnsennns 43
6.3 FolSOmMhedSanalySer ........cooiiiiiiiiiiie ettt ettt s st st 61
6.3.1 Scenarie 1 — regulering af skennet markedsleje..........covevuierieriiiiiiiiiieee e 62
6.3.2 Scenarie 2 — tomgang — tidspunkt for genudlejning...........ccccevveverirciiniinnieniereesee e 63
6.3.3 Scenarie 3 — estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger ....64
6.3.4 Scenarie 4 — estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente...........c.cocceevveereeneervenenenn 66

6.4 DEIKONKIUSION ....evieiiiiieiietiei ettt ettt ettt ettt et e b e st ete b e e enees 67

7. Handtering af riSiC1 1 PIAKSIS .....eeovieriieiieitieiierie et ettt ettt ettt e sttt e et eteesbeesbeesaeesaeesneeenes 68
T 1 INAIEANING ..evieeeiiieiee ettt ettt et e et e e et e e e baeetbeeesbeeesbeessseeessaeeassaeensseessseeassseenssesnsses 68
A T4 Y < TSRS 69
7.3 VAIUATCI ...ttt e e ettt e et e e et e e eabe e e abeesabeeentaeeeaseeensaeeasseeenseeenaseeeanes 70
7.3.1 FOITeNtNINGZSKIAV ...eeiviiiiiiieiieeeiieeies ettt e et e et e e ste e et e e sbeeestee e ebeeessaeessseessseeensseesnseeenseens 70
7.3.2 Huslejeindtaegter 0g MarkedSIee ......uovveiiiiiiiiiciiiie ettt 71
7.3.3 TOMGANE ....eeevieeiieeeiie et e etee et e et e ettt e sttt e s teeesateesnseesneeesaseeansaeeanseeanseeesaseesnsaesanseesnseesnneenn 72

T REVISOT ...viiiiiieeiie ettt ettt e ettt e et e ettt e e te e e bt e e e abeeebaeeeaseeetaeeaeseeenbseesasaesasesesseesnseeesseesssesensseensseennnes 72
7.4.1 FOITENtNINGZSKIAV ...eeiviiiiiiieiiieciieeiie ettt e et e et eesre e e taeesbeeestae e ebeeessaeessseessseaensseessseeenseens 72
7.4.2 Huslejeindtaegter 0g MarkedSIeje .......ovvvriiriiiiiiieiir ettt 73
743 TOMIZANEZ ...eeouvieeiieeetie ettt e ettt e st e ettt ettt e sttt e sabeesa bt e sbteesabeeenbbeeaabeesabeeesabeesnbaeeanaeesabeesnseean 74

7.5 DEIKONKIUSION ...ttt ettt sttt ettt et e sbeesaeesaeeeaeeeaee 74
8. KOMKIUSION ...ttt ettt ettt et e bt e et et e e st et e e s e e st et e eseensesseeneensesneeneesseeneennens 76
0. PerSPEKLIVETING. ... eetiiiieiieiieeie et ettt ettt e e steesteestaesateesteessaessaesstesssessseasseensaessaessaessaesssenssenssennns 78
TO. LItteraturliSte ...cuveeiiieieiie ettt ettt ettt e et e et e e et e e e bt eesabeeeateeeeseeesseeesssesensseensseesnseeensseens 80
10.1 Love, standarder 0g VEJIEdNINGET ........cccveviiiiieiiiie ettt eereereebeere e e e steeseneesreeens 80
LI T o USRS 80
10.3 PUDLIKAtIONET O TAPPOTLET ... .euvieeteetieieeitestiesttesteeteeteeteesteesseesseeenseenseenseeseesseesseasasesnsesnsennns 80
LN 714 1<) OO OO USRI 81
L1 BILAG c.uiiiiiiiie ettt ettt ettt ettt e et e e e b e e b e e bt e tb e tbeaa bt e b e e baeetaeatbearbeerbe e beesbtetbestbeatbeerbeerraans 82

Side 3 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

1. Indledning, problemstilling og metode

1.1 Indledning
Ejendomsmarkedets har over de seneste ar udviklet sig som en rutsjebanetur. Det er gdet op og

ned — og det er giet staerkt.

Arene op til den gkonomiske krise i 2007/08 bar praeg af et meget attraktivt ejendomsmarked’.
Forventninger til en god investering var gennemgaende grundet en periode med hoj vakst i
markedet, hvilket i serdeleshed preegede kravet til forrentning pa ejendomsinvesteringer. Ti-
derne vendte, og bankernes villighed til udlaning af store summer vendte 180 grader, da usik-
kerhed og nervesitet blev dominerede i1 ejendomsinvesteringsmarkedet sdvel som 1 mange andre
markeder. Der opstod national og international ekonomisk krise. Den ekonomiske krise brem-
sede bdde private og virksomheders forbrug, hvilket ligeledes medferte lavere handelsaktivet

pa ejendomsinvesteringsmarkedet.

Den lave handelsaktivet har gjort det vanskeligt at finde den rette markedsverdi for ejendom-
mene og dermed vanskeligt at vaeerdiansatte disse, sd det giver et retvisende billede i selskaber-
nes eksterne regnskaber. En raekke &r med negativ udvikling i ejendomsmarkedet har fort til en
diskussion af, og eget fokus pé, kravene til korrekt verdiansattelse af ejendomme 1 forhold til

regnskabsforelse.

Efter nogle ar med lavere aktivitet pa ejendomsmarkedet end tidligere er efterspergslen de se-
neste tre ar, baseret pa transaktionsvolumen pé det danske marked for investeringsejendomme,
steget. Stigningen 1 eftersporgslen pd ejendomsmarkedet kan ses som folge af hoje aktiepriser
og lave obligationsrenter, som igen har gjort investeringsejendomme til en attraktiv aktivklasse

for investorerne?.

Det volatile marked gor vaerdiansattelsen af investeringsejendomme vanskelig. Dette som folge
af blandt andet de markedsrisici, som ma tages i betragtning i forbindelse med fastsettelse af
dags-verdien for investeringsejendomme; herudover faktorer som tomgang, huslejeindtaegter

med videre.

1 Sadolin Albzk Newsletter — Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, januar 2015, side 3
2 Sadolin Albak Newsletter — Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, januar 2015, side 3
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Denne usikkerhed i1 verdiansattelse af investeringsejendomme samt de mange faktorer, som
har vesentlig pavirkning pd vaerdien af investeringsejendomme, gor omradet komplekst, da

omrédet i vaesentlig grad er pavirket af regnskabsmaessigt skeon.

1.2 Problemstilling
Som beskrevet 1 indledningen ovenfor, er ejendomsinvesteringsmarkedet praeget af usikkerhe-

der og vasentligt regnskabsmaessigt skeon.

En raekke faktorer har vaesentlig betydning for den endelige vardi af ejendomme, som blandt
andet valuarer og revisorer ma forholde sig til og efter bedste overbevisning ma fastsatte. Mo-
deller er fastsat til beregning af vaerdien. Disse verdiansattelsesmodeller er dog praget af sub-
jektive input, hvilket giver anledning til en diskussion af, hvorledes der leves op til arsregn-
skabslovens krav om regnskabsafleggelse efter det retvisende billede.

1.2.1 Problemformulering
Ovenstdende problemstilling kan sammenfattes i nedenstdende hovedproblem:

Hvilke usikkerheder er til stede ved veerdiansattelse af investeringsejendomme, og hvordan le-
ves op til kravene i arsregnskabsloven om, at det eksterne regnskab skal give et retvisende
billede, nar vaerdianszttelse af investeringsejendomme er praget af vaesentligt skan og usikker-
heder?

For at besvare ovenstdende problemformulering, er nedenstdende undersogelsessporgsmaél ud-

arbejdet:

1. Hvilke krav stiller arsregnskabsloven til indregning og maling af investeringsejen-
domme i det eksterne regnskab?

2. Hvilke metoder anvendes til verdiansattelse af investeringsejendomme?

3. Hvilke faktorer har pavirkning pa vardien af investeringsejendomme, og hvordan op-
gores disse?

4. Hvor folsom er vaerdiansattelse af investeringsejendomme i forhold til de faktorer, som
pavirker vaerdien heraf?

5. Hvordan héndteres usikkerhederne ved vardiansattelse af investeringsejendomme i
praksis og hvordan reduceres disse?
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1.3 Afgrensning
For at sikre en dybdegdende og konkret behandling af opgavens problemstilling, vil opgaven

indledningsvist indeholde en afgrensning til analysens emnemessige indhold og struktur.

Vi vil i opgaven afgrense os til ejendomsinvesteringsmarkedet i Danmark. Det er dermed na-
turligt ogsa at afgraense opgaven til at berere de danske regnskabsregler. Opgaven er derfor
udarbejdet med udgangspunkt i &rsregnskabslovens ("ARL") begrebsramme i forhold til den
regnskabsmessige behandling af investeringsejendomme samt fortolkningsbidragene bag
denne. Arsregnskabsloven bruger International Accounting Standards ("IAS") som fortolk-
ningsbidrag®, som derved ogs bliver berort. I relation til dette vil det udelukkende vare forhold
og paragraffer, som har betydning og relevans for opgavens problemstilling, der vil blive gen-
nemgdéet. Speciallovgivning, som finansielle virksomheder, statslige virksomheder med videre

er underlagt, vil derfor ikke blive behandlet i opgaven.

Opgaven vil udelukkende berore vaerdiansattelse samt indregning og maling af ejendomme,
der klassificeres som investeringsejendomme 1 det eksterne regnskab. Vi vil derfor ikke gen-
nemga bestemmelser for indregning og maling af handelsejendomme, domicilejendomme eller

ejendomme under opforsel.

Teoriafsnittet om indregning og méling af investeringsejendomme vil berere de forskellige mu-
ligheder om indregning og maling, men fokus vil veere pad maling til dagsverdi. Dette er ligele-
des afspejlet ved, at der alene fokuseres pd vardiansettelse af investeringsejendomme til dags-

veerdi®.

Opgaven vil indeholde beskrivelse og analyse af to afkastbaseret modeller til dagsvaerdiméling
— normalindtjeningsmodellen og Discounted Cash Flow modellen (DCF-modellen). Afsnittet

vil ikke omfatte en matematisk gennemgang af de to modeller.

Som felge af, at graden af regnskabsmassigt sken er storst ved erhvervslejemal, vil vi i opgaven
afgraense os til at skrive om dette. Grunden til dette er i hej grad, at det bedste udgangspunkt,
for vurdering af markedsverdien for en ejendom, er at sammenligne med handelspriser for lig-
nende ejendomme, der fornyligt er solgt, jf. IAS 40. Dette krever dog et effektivt marked for

den pigeldende type ejendom. Salgsvolumen af ejendomme til erhverv er vasentligt lavere

3 KPMG Indsigt i &rsregnskabsloven 2013/14, side 38
4 Dagsveerdi defineres under afsnit 3.4 om indregning af investeringsejendomme
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end for bolig, hvorfor der kun i mindre grad eksisterer et effektivt marked. Dette nedvendigger,

at der 1 stedet foretages et skon over den forventede markedsverdi.

Der er udelukkende fokus pa den regnskabsmaessige behandling ved verdiansattelsen af inve-
steringsejendomme. Galdsforpligtelser og finansiering, der relaterer sig til investeringsejen-
domme, vil derfor ikke blive behandlet i opgaven. Herudover vil opgaven ikke behandle skat

0g moms.

1.4 Metodevalg
Den indledende del af opgaven vil 1 hej grad vare af beskrivende karakter, da denne indeholder

beskrivelse af gaeldende lovgivning og grundlaeggende teori om investeringsejendomme. Det
efterfolgende afsnit baerer praeg af en eksplorativ tilgang, da afsnittet har til formal at frembringe
interessante forhold til neermere undersogelse’. Undersegelsen i dette afsnit vil netop indeholde
identifikation af vasentlige faktorer og risici i forbindelse med vardiansettelse af investerings-
ejendomme. Disse identificerede faktorer og risici vil blive behandlet i det efterfelgende afsnit.
Opgavens afsluttende afsnit vil indeholde en normativ undersggelse med det formal at anvise
losningsforslag til de identificerede problemer®. Afsnittet vil indeholde en diskussion af den

praktiske hindtering af disse risici.

I den beskrivende del af opgaven vil vi inddrage teori fra relevante artikler, publikationer, regn-
skabsvejledninger og —standarder og beger. Til den eksplorative del af opgaven vil vi ligeledes
anvende publikationer om vardiansattelse af investeringsejendom samt et casestudie. Casen
vil blive anvendt til analyse af faktorer til veerdiansettelse af investeringsejendomme til identi-
fikation af de veesentligste risici og usikkerheder ved verdiansettelsen. Data fra casen vil alene
blive brugt som et eksempel for en verdiansattelse af en investeringsejendom. Selve vardien
af ejendommen i casen vil ikke blive testet, men derimod vil de faktorer, som er medtaget for
at bestemme vardien af ejendommen, blive diskuteret og udfordret. Samtidig vil data fra casen
blive brugt til en felsomhedsanalyse for at tydeliggere effekten ved a&ndringer af de forskellige

faktorer, som indgar i verdiansettelse af investeringsejendomme.

For at besvare opgavens problemformulering samt det sidste undersegelsessporgsmal i pro-

blemstillingen, er der foretaget interview af Michael Tuborg, statsautoriseret revisor, Director

> Den skinbarlige virkelighed, side 22
® Den skinbarlige virkelighed, side 23
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og ansvarlig for KPMG's ejendomsgruppe. Der er endvidere foretaget interview af Per Wein-
reich, Senior Director og vurderingschef hos CBRE. De foretagne interviews er delvist struk-
tureret, og omdrejningspunktet for interviewene har vaeret opgavens problemformulering. Her-
til er der anvendt en interviewguide styret af en raekke underspergsméil i forlengelse af
opgavens problemformulering. De foretagne interviews er dokumenteret ved referater, som kan

findes i opgavens bilag.

1.5 Data og kildekritik
Til besvarelse af opgaven anvendes hovedsageligt sekundere kilder. Disse bestir primert af

relevante regnskabsvejledninger, bager samt publikationer og artikler skrevet af fagpersoner.
Storstedelen af det anvendte data er derfor af kvalitativ karakter. Dette vil dog suppleres med
kvantitative data i form af tal 1 markedsrapporter samt oplysninger i det anvendte salgsprospekt,
udarbejdet af Sadolin Albak.” Der anvendes materialer i form af publikationer udgivet af fag-
personer. Disse vurderes at vaere palidelige, da materialerne er udarbejdet pa baggrund af fag-
personernes viden om emnet og erfaringer. Publikationerne er udarbejdet for si vidt muligt at
ensrette metoden for verdiansattelse af investeringsejendomme, da det for eksempel ikke er
lovreguleret, hvordan der tages hejde for risici 1 modellerne til verdiansattelse af investerings-
ejendomme. Dette betyder ogsd, at publikationerne ikke er et facit til, hvordan man skal vaerdi-

ansatte investeringsejendomme, men 1 hgjere grad anbefalinger hertil.

Vi vil til analyse af faktorer, som indgar i vaerdiansettelse af investeringsejendomme, anvende
en konkret case ved at bruge et salgsprospekt for en ejendom, som er til salg, som datagrundlag.
Dette som folge af, at det er lettere at eksemplificere pavirkningen af de enkelte faktorer, som
indgar 1 en verdiansettelse af investeringsejendomme, med udgangspunkt i en faktisk ejendom.
Salgsprospekt er udarbejdet af Sadolin Albzk. Sadolin Albak er en storre akter pd ejendoms-
markedet i forhold til keb og salg af erhvervsejendomme samt vurdering heraf. Vi vurderer
derfor, at data fra salgsprospektet er palidelige. Salgsprospektet er udarbejdet med det formal
at selge ejendommen til den hejst mulige pris, hvorfor det kan diskuteres, om informationerne

heri i hgjere grad er givet ud fra et "best-case-synspunkt" og ikke ngdvendigvis afspejler den

’ Den skinbarlige virkelighed, side 152
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fulde sandhed i forhold til veerdiansattelse til markedsverdi®.

Som supplement til de sekundare data vil vi foretage to interviews med henblik pa opna viden
om den praktiske tilgangsviklen til vaerdiansattelser. Der er i denne forbindelse foretaget over-
vejelser om strukturen pa interviewene. Det delvist strukturerede interview vil blive anvendt 1
begge tilfelde, da formalet med interviewene er at opna og uddybe viden om vardiansattelser

i praksis.’

Interviewet anvendes 1 hgj grad for at identificere, hvordan usikkerhederne i vardiansettelse af
investeringsejendomme héndteres i praksis. De kvalitative data kraever en vis skeptisk tilgang
til indholdet for at vurdere, om informationerne er pélidelige eller ej. Informationerne sammen-
holdes med forstaelsen opnéet ved de yderligere data indhentet i opgaven for at vurdere validi-

teten savel som reliabiliteten heri.

1.6 Hovedopgavens struktur
Hovedopgavens forste del indeholder en beskrivelse af indledning og problemsegning og -stil-

ling. Herefter findes en beskrivelse af metodiske overvejelser 1 forhold til problemstilling og

behandlingen heraf.

Hovedopgavens anden del vil indledningsvist indeholde en redegerelse af arsregnskabslovens
bestemmelse om det retvisende billede. Dette vil lede til en redegorelse af bestemmelserne for
indregning og maling af materielle anlaeegsaktiver, herunder investeringsejendomme, i henhold
til arsregnskabsloven. Dernest vil opgaven indeholde en beskrivelse af forskellige metoder til
vaerdiansettelse af investeringsejendomme. Introduktionen til vaerdiansattelsesmodellerne vil
lede til opgavens tredje del om opgerelse af inputfaktorer samt forudsatninger forud for veer-
diansettelserne. Hovedopgavens tredje del vil desuden indeholde en analyse af de faktorer og

forudsatninger, der danner grundlag for input i vaerdiansattelsesmodellerne.

Der vil 1 afsnit 5 analyseres pa de risici og elementer af skon, som ligger til grund for inputfak-
torerne. Gennemgangen af disse har til formal at identificere de faktorer, som indeholder ve-

sentlige risici og vaesentlige elementer af skon. De i det foregdende afsnit identificerede faktorer

& Markedsvaerdien pa en ejendom defineres som: "Det skgnnede belgb, som aktivet kan handles til pa
vaerdianszettelsesdatoen mellem en villig kgber og en villig seelger i en arms laengde transaktion efter korrekt
markedsfgring, hvor parterne hver havde handlet pa et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden
tvang," jf. http://www.erhvervsejendommen.com/de-forskellige-vurderingsprincipper-evs.html,
leest 4. april 2015

° Den skinbarlige virkelighed, side 169
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vil blive behandlet og analyseret i forhold til den valgte case. De faktiske oplysninger fra casen
analyseres 1 forhold til opgavens foregaende afsnit. Dette vil lede til et afsnit med felsomheds-
analyser, hvor effekten ved @ndringer i1 de identificerede vasentlige faktorer vil blive analyse-

ret.

Hovedopgavens fjerde del vil indeholde en diskussion af den praktiske handtering af de 1 de
foregdende afsnit identificerede risici. Der vil i afsnittet blive inddraget de "erfaringer", vi har
gjort os i forbindelse med interview af Per Weinreich, valuar, og Michael Tuborg, statsautori-
seret revisor. Tilgangsvinklen vil vare at se pa, hvordan disse risici handteres af en udferende
person, nemlig valuaren og herefter at se pd hvordan revisoren udfordrer og forholder sig til
den udarbejdede vaerdiansattelse og hermed ogséd de forbundne risici. Dette er fundet interes-
sant, da valuarens verdiansattelse kan ligge til grund for det regnskab, som direktionen aflaeg-
ger, og hermed skriver under p4, at det lever op til kravene om det retvisende billede. En revisor
skriver ligeledes under pa, at regnskabet er revideret, og at det er revisors opfattelse, at regn-

skabet giver et retvisende billede.

Opgaven vil afslutningsvis indeholde en konklusion, som svarer pa den identificerede problem-
stilling. Herefter vil en perspektiveringen indlede en diskussion af, hvordan usikkerhederne i

vardiansattelserne kan mindskes i fremtiden.

Strukturen 1 hovedopgaven er grafisk illustreret pd naste side.
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Del 1 - Indledning

Afsnit 1 - Indledning, problemstilling og metode

Del 2 - Regnskabsteori

Afsnit 2 - Geeldende lovgivning Afsnit 3 - Regnskabsmessig Afsnit 4 - Metoder til opgerelse
og regulering behandling af dagsveerdi

Del 3 - Analyse

Afsnit 5 - Opgerelse af inputfakorer Afsnit 6 - Felsomhedsanalyser

Del 4 - Diskussion

Afsnit 7 - Handtering af risici i praksis

Del 5 - Afslutning

Afsnit 8 - Konklusion Afsnit 9 - Perspektivering

Figur 1 — Hovedopgavens struktur!®

10 Egen tilvirkning

Side 11 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

2. Teori

2.1 Indledning
Dette afsnit vil beskrive teorien bag investeringsejendomme samt grundleggende teori om be-

grebsrammen savel som general klausulen. Herudover vil teorien om det prasentations- og for-

mueorienterede paradigme blive gennemgaet.

Teoriafsnittet vil fungere som et indledende afsnit til regnskabsteorien omkring investerings-

ejendomme, som efterfolgende vil blive gennemgaet.

Afsnittet er relevant som indledning til opgavens beskrivende og analyserende afsnit for at

kunne besvare opgavens problemstilling, herunder de udarbejdede underseggelsessporgsmal.

2.2 Lovgivning
Danske og internationale regnskabsregler har til hensigt bedst muligt at sikre, at indregning og

maling af virksomheders finansielle stilling er korrekt og dermed giver et retvisende billede.
Arsregnskabsloven betragtes som en rammelov, hvor danske regnskabsvejledninger samt inter-

nationaler regnskabsstandarder danner grundlag for detailreguleringen'!.

I Danmark er der udarbejdet regnskabsvejledninger, som danske virksomheder kan bruge som
rettesnor, hvor arsregnskabsloven tillader fortolkning. Det er frivilligt for virksomhederne om
de vil felge regnskabsvejledningerne, men det er dog et krav, at virksomhedernes arsrapporter

holder sig inden for &rsregnskabslovens rammer!'2.,

Inden for regnskabsmassig behandling af investeringsejendomme bruger arsregnskabsloven
bestemmelserne i de internationale standarder, som fortolkningsbidrag. Den regnskabsmaessige
behandling er efter de internationale standarder reguleret af IAS 40.

2.2.1 Det preestations- og formueorienterede regnskabsparadigme

I 2001 blev den nye érsregnskabslov, "Arsregnskabsloven af 2001", vedtaget, og med denne

blev det formueorienterede regnskabsparadigme indfort'>.

Det formueorienterede regnskabsparadigme ser virksomheden som et ’vaksthus for aktiver”,

hvilket indebaerer, at indtegter, omkostninger og overskud defineres, indregnes og méles i ba-

1 KPMG Indsigt i rsregnskabsloven 2013/14, side 44

Lhttp://www.fsr.dk/Faglige informationer/Regnskaber/Standarder%200g%20vejledninger/Danske%20regn-
skabsvejledninger/D%20Regnskabsvejledning%20i%20trykt%20form, laest 4. april 2015

13 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 57
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lancen som henholdsvis stigning, fald og nettostigning i nettoaktiver/egenkapital (aktiver — for-
pligtelser = nettoaktiver = egenkapital). Ifelge det formueorienterede regnskabsparadigme er
resultatopgerelsen i princippet overfladig og anvendes kun til klassificering og prasentation af
balanceandringerne. Alle regnskabsposter prasenteret i balancen maéles til dagsveardi af frem-
tidige pengestreomme med kapitalveerdi som den teoretisk korrekte, trods markedsprisen er den

foretrukne méleattribut'®.

Inden vedtagelsen af den nye arsregnskabslov var det prastationsorientrede regnskabspara-
digme den dominerede regnskabspolitik — bade nationalt og internationalt'>. Det preastations-
orienterede paradigme ser virksomheden som en “transformationsproces”, hvor driftsaktivite-
ten maédles direkte 1 resultatopgerelsen pd grundlag af indtegter (varesalg) fratrukket
omkostninger (medgéet ressourceforbrug), som giver overskuddet. Modsat det formueoriente-
rede paradigme, ser det prastationsorienterede regnskabsparadigme resultatopgerelsen, som
den primare faktor, og balancen tillegges dermed en sekundaer betydning. Den fortrukne model

er her kostprismodellen, som danner teoretisk grundlag for regnskaberne!®.

Arsregnskabslovens bestemmelser folger i dag ikke det formueorienterede regnskabsparadigme
fuldt ud. Afsnittet om indregning og maling af investeringsejendomme vil redegore for de for-
skellige maleattributter, som arsregnskabsloven tillader for indregning og maling af investe-

ringsejendomme.

2.2.2 Generalklausulen
Ved vedtagelsen af den nye arsregnskabslov 1 2001 gik generalklausulens ordlyd fra at vere

”god regnskabsskik™ til at vaere “retvisende billede”!”.

I henhold til arsregnskabslovens § 11 skal den eksterne arsrapport give et retvisende billede af
virksomheders aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat, svarende til virksomhedens

soliditet, likviditet og indtjening:

ARL § 11: Arsregnskabet og et eventuelt koncernregnskab skal give et retvisende billede af

virksomhedens og, hvis der er udarbejdet koncernregnskab, koncernens aktiver og passiver,

14 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 44
15 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 57
16 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 80
17 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 57
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finansielle stilling samt resultat. Ledelsesberetningen skal indeholde en retvisende redegarelse

for de forhold, som beretningen omhandler.

Generalklausulen er en overordnet mélsatning om det retvisende billede'®. Der er i den danske
arsregnskabslov indarbejdet en begrebsramme for at skabe et godt grundlag for at kunne over-

holde generalklausulen om det retvisende billede.

2.2.3 Begrebsrammen
Den danske begrebsramme er udarbejdet pa baggrund af IASB’s begrebsramme fra 1989. Be-

grebsrammen er inddelt i 5 niveauer'®:

e Niveau 1 — Brugernes informationsbehov
e Niveau 2 — Kvalitetskrav

e Niveau 3 — Definition af elementer

e Niveau 4 — Indregning og maling

e Niveau 5 — Klassifikation

Niveau 1 og 2 danner mélsatningen for virksomheders regnskabsudarbejdelse og er med til at

uddybe indholdet i generalklausulen.

Niveau 1 omhandler regnskabsbrugerne og deres informationsbehov. Ifelge dette niveau har

det eksterne regnskab tre formal?’:

e Prognoseopgaven: Her bruges regnskabet til at vurdere virksomhedens evne til at skabe
fremtidige pengestremme.

e Kontrolopgaven: Her bruges regnskabet af for eksempel aktionarerne til at kontrollere,
at ledelsen holder egenkapital intakt og forvalter denne effektivt.

e Fordelingsopgaven: Her bruges regnskabet til at vurdere ressourceallokeringen mellem

virksomheden og investorerne.

Niveau 2 beskriver de kvalitative egenskaber, som regnskabet skal besidde for at kunne veare
til nytte for prognoseopgaven, jf. niveau 1. Den finansielle information i regnskabet skal inde-
holde den bedste kombination af de to kvalitative egenskaber: "relevans" og "validitet", for at

skabe den hgjeste nyttevaerdi for regnskabsbrugeren.

18 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 198
19 KPMG Indsigt i &rsregnskabsloven 2013/14, side 49
20 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 201-203
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Relevans forstas ved, at informationen skal vere 1 stand til at gere en forskel for regnskabsbru-
gerens beslutning om ressourceallokering. Validitet forstas ved, at den finansielle information
1 regnskabet trovaerdigt representerer de skonomiske fenomener, som den foregiver at prasen-

tere?!.

Niveau 3, 4 og 5 er begrebsrammens malesystemer. Disse niveauer angiver generelle kriterier
og krav til malesystemer for at kunne efterleve mélsatningen angivet i niveau 1 og 2 i praksis.
Niveau 3 og 4 vil for investeringsejendomme blive beskrevet i afsnit 3 om arsregnskabslovens
krav til indregning og méling.

Begrebsrammens niveau 5 omhandler klassifikation og preesentation. Begrebsrammen har ikke

udviklet dette niveau, men henholder sig til to kriterier, som altid skal vare opfyldt?.

e Kiiterierne eller egenskaberne, som danner grundlag for klassifikationen, skal vare re-
levante for brugeren for at deekke deres informationsbehov.
e Transaktioner og begivenheder skal kunne klassificeres pa grundlag af de valgte krite-

rier eller egenskaber, saledes at der dannes homogene klasser.

Begrebsrammen leder til de grundleeggende forudsaetninger. Disse ses af arsregnskabslovens §
13. De grundleggende forudsatninger udger rammebestemmelserne for begrebsrammen. De

ni forudsetninger kan navnes som varende?*:

1. Klarhed: Forudsetningen er deekket af kravet “forstielighed”, som er en del af niveau 2
1 begrebsrammen og gar pa, at informationen skal vaere forstéelig for at vare til nytte
for nogen.

2. Substans: Foruds@tningen skal forstds som “indhold frem for formalia”.

3. Vasentlighed: Vasentlighed er en terskelverdi for, at informationen er til nytte for
brugeren.

4. Going koncern: Forudsatningen om, at driften formodes at forsette, sdfremt den ikke
skal eller ikke antages at kunne fortsatte.

5. Neutralitet: Forudsatningen gar pa, at regnskabsinformationerne ikke mé vare tenden-

tiose af for eksempel ledelsens egne ensker.

2Finansiel rapportering — teori og regulering, side 206
22 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 219
2 Finansiel rapportering — teori og regulering, side 220
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6. Periodisering: Transaktioner skal indregnes, ndr de opstar og ikke, ndr de udmentes 1
pengestromme.

7. Konsistens: Forudsatningen er dekket af kravet under niveau 2 i begrebsrammen og
gér pa, at de samme maleattributter og indregningskriterier skal anvendes fra periode til
periode. Det skal dog ses i sammenhang med relevans- og validitetskriterierne.

8. Bruttoprincippet: Enkelte transaktioner, begivenheder og verdiendringer skal males og
indregnes hver for sig og mé ikke modregnes med hinanden.

9. Kontinuitet: Forudsetningen gér pa, at primobalancen skal stemme overens med sidste
ars ultimobalance. Herudover at regnskabsar, metoder for indregning og maling mv.
ikke ma andres fra den ene periode til den anden. Dog skal det som forudsatningen om
konsistens ses 1 sammenhang med relevans- og validitetskriterierne, som beskrevet ved

niveau 2.

Ved overholdelse af ovenstaende vil et regnskab blive aflagt i overensstemmelse med general

klausulen om det retvisende billede.
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3. Regnskabsmassig behandling af investeringsejendomme
3.1 Indledning

Dette afsnit har til formél at besvare det forste undersogelsesspergsmal om arsregnskabslovens

krav til indregning og maling af investeringsejendomme.

Beskrivelsen vil danne grundlag for en efterfolgende redegorelse for de to metoder til vaerdian-

settelse af investeringsejendomme.

3.2 Indregning af anlagsaktiver
Regnskabet er sammensat af elementer, og alle poster i regnskabet skal placeres 1 disse elemen-

ter. Begrebsrammens niveau 3 definerer disse elementer.
Definitionen pd et aktiv er 1 henhold til arsregnskabslovens bilag 1C folgende:

"Aktiver er ressourcer, som er under virksomhedens kontrol som et resultat af tidligere begi-

venheder, og hvorfra fremtidige gkonomiske fordele forventes at tilflyde virksomheden."

Arsregnskabsloven definerer ydermere anlagsaktiver som aktiver, der er bestemt til vedvarende

eje eller brug for virksomheden.

Materielle anlaegsaktiver er defineret som fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug
1 produktion eller distribution af varer eller tjenesteydelser eller med henblik pa udlejning eller

administrative formal, og som forventes anvendt i mere end én regnskabsperiode.

Begrebsrammens niveau 4 definerer de kriterier, som skal vare opfyldt for, at et element kan
indregnes i1 balancen. Disse kriterier er at finde i arsregnskabslovens § 33. I henhold til denne
bestemmelse skal materielle anlaegsaktiver indregnes i1 balancen, nér det er sandsynligt, at frem-
tidige ekonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets kostpris kan males palideligt.
Derudover tilskriver loven, at det skal vurderes, om virksomheden har faet overdraget de for-

dele og risici, som er forbundet med ejerskabet af aktivet.

I arsregnskabsloven er der ingen direkte definition af ejendomstyper. Regnskabsvejledningen

og reglerne i IFRS, herunder IAS 40, giver eksempler p4, hvilke ejendomstyper der kan vere.
Regnskabsvejledningen og IAS 40 definerer 4 typer af ejendomme:

e Domicilejendomme
e Handelsejendomme

e Ejendomme under opforsel
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e Investeringsejendomme

Som det fremgar 1 opgavens afgrensning, vil opgaven alene indeholde en redegorelse og ana-

lyse af investeringsejendomme. Investeringsejendomme defineres nedenfor.
IAS 40 definerer investeringsejendomme som:

"Ejendomme (grunde og bygninger — eller en del af en bygning — eller bade grunde og bygnin-
ger), som besiddes (af indehaveren eller en leasingtager gennem en finansiel leasingkontrakt)

for at opna lejeindtaegter, kapitalgevinst eller begge dele, frem for ejendomme, som;

a) Anvendes i produktionen, til levering eller tjenesteydelser eller til administrative for-
mal, eller (domicilejendomme)

b) Videresazlges som led i det normale forretningsforlgb (handelsejendomme)™24.

Regnskabsvejledning 17 har defineret investeringsejendomme som ejendomme, der besiddes
med henblik pa at opné afkast af den investerede kapital i form af lebende driftsafkast og/eller
langsigtet kapitalgevinst ved videresalg. Regnskabsvejledning 17 kommer derudover med fol-

gende eksempler pa investeringsejendomme:

e Ejendomme, der er udlejet

e Ejendomme, der er tomme, men ejet med henblik pa udlejning

e Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse endnu ikke er fastlagt

e Investeringsejendomme, der er under ombygning, renovering mv. med henblik pé at
sikre fortsat anvendelse som investeringsejendom

e Investeringsejendomme, der udbydes til salg, og som ikke ombygges eller renoveres
med henblik pa salg, forbliver investeringsejendomme. Investeringsejendomme overfo-
res derimod til handelsejendomme, nir ejendommen i vaesentligt omfang ombygges el-
ler renoveres med henblik pa salg.

e Leasingtagers finansielt leasede investeringsejendomme, der er videreudlejet pa opera-

tionelle vilkar®.

24|AS 40.5
25 Regnskabsvejledning 17.2 - Investeringsejendomme
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Definitionen af investeringsejendomme i regnskabsvejledning 17 er meget lig definitionen i
IAS 40. Som tidligere bekrevet er IAS 40 fortolkningsbidrag til arsregnskabslovens bestem-
melser om investeringsaktiver, hvilket forklarer ligheden mellem regnskabsvejledning 17 og

IAS 40.

3.3 Indregning af investeringsejendomme
For at indregne en investeringsejendom som et aktiv i balancen, skal indregningskriterierne for

indregning af aktiver jf. ARL § 33 vare opfyldt.

Investeringsejendomme kan derfor indregnes, nér det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske

fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets kostpris kan males pélideligt.

Overgang af fremtidige ekonomiske fordele og risici for den erhvervede investeringsejen-

domme, finder sedvanligvis sted p& overtagelsesdagen.?

3.4 Méling af investeringsejendomme
Investeringsejendomme males ved forste indregning til kostpris. Kostprisen bestir af kebspri-

sen for ejendommen samt de omkostninger, der direkte kan henfores til erhvervelsen, for ek-

sempel tinglysningsafgifter og advokatsalaer?’.

Efterfolgende méling af investeringsejendomme kan ske ved forskellige bestemmelser 1 ars-

regnskabsloven:

e Maling til kostpris med fradrag for afskrivninger
e Mailing til dagsverdi efter ARL § 41
e Mailing til dagsvaerdi efter ARL § 38
Kostpris med fradrag for afskrivninger
Hovedreglen for maling af materielle anlegsaktiver, og herunder investeringsaktiver, er kost-

pris med fradrag for af- og nedskrivninger, jf. ARL §§ 36 og 40.

Nér denne regnskabspraksis anvendes, er der dog krav om nedskrivning, hvis den regnskabs-
massige verdi er hejere end genindvindingsvaerdien, hvilket er beskrevet i

arsregnskabslovens § 42:

26 Regnskabsvejledning 17.3.1 - Investeringsejendomme
27 pwC regnskabsh&ndbogen 2014, side 196
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"Anlaegsaktiver, der ikke lgbende reguleres til dagsveerdi efter 8§ 37 eller 38, skal nedskrives

til en lavere genindvindingsveerdi."

Dagsverdi er i henhold til arsregnskabsloven defineret som et beleb, hvorved et aktiv kan ud-
veksles eller en forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafthangige
parter.?® I bemaerkninger til arsregnskabsloven ses det, at begrebet "dagsvardi" kan anvendes
synonymt for begrebet, "fair value". Fair value er i henhold til IFRS 13 defineret som prisen,
der vil blive modtaget ved salg af et aktiv eller betalt for en overdragelse af en forpligtelse, i en

regular handel mellem markedsdeltagere pa balancedagen.?’

Maling af investeringsejendomme til kostpris vil ikke bliver gennemgaet yderligere, da der er
afgreenset herfra.

Dagsveerdi efter ARL § 41

Lobende indregning til dagsverdi er et alternativ til hovedreglen om maéling til kostpris 1 hen-

hold til arsregnskabsloven:

ARL § 41: "Virksomheder kan veelge at opskrive materielle anleegsaktiver og kapitalandele i

dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsveerdi."

Opskrivning skal foretages til dagsverdi. Dagsveardien svarer pa et velfungerende marked til
salgsverdien af aktivet. Hvis der ikke eksistere et velfungerende marked, og der heller ikke kan
indhentes en tilnermet salgsverdi, kan virksomheden valge at anvende genanskaffelses- eller

nettorealisationsvaerdien®’.

Ifolge drsregnskabsloven skal opskrivningen til dagsvaerdi indregnes direkte pa egenkapitalen.
Denne skal bindes pa en sarlig reserve pd egenkapitalen, der ikke kan benyttes til udbytte eller

daekning af eventuelt underskud?'.

Opskrivningen skal revurderes jevnligt. Revurderingen skal foretages med et interval, som sva-

rer til de forventede udsving i dagsvardien’?.

28 Arsregnskabsloven bilag 1, definitioner afsnit D.

29 KPMG Indsigt i drsregnskabsloven 2013/14, side 71
30 KPMG Indsigt i &rsregnskabsloven 2013/14, side 221
31 KPMG Indsigt i rsregnskabsloven 2013/14, side 221
32 KPMG Indsigt i rsregnskabsloven 2013/14, side 221
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Dagsverdi efter ARL § 38
Virksomheder med investeringsaktivitet som hovedaktivitet har mulighed for at anvende en

serregel 1 henhold til arsregnskabslovens § 38:

"Virksomheder, der som hovedaktivitet udgver investeringsvirksomhed, kan efter fgrste indreg-
ning lgbende regulere de i stk. 2 navnte aktiver, som er omfattet af investeringsaktiviteten og

dermed forbundne finansielle forpligtelser, til dagsveerdi.®

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder anvendelse pa investeringer i finansielle aktiver, investe-
ringsejendomme, rastoffer og lignende materielle aktiver samt finansielle forpligtelser, der er
forbundet dermed. Anvendelse kan ske pa samtlige investeringsaktiver eller pa enkelte katego-

rier af investeringsaktiver samt de finansielle forpligtelser, der er forbundet dermed."

Det er frivilligt for virksomheder, om de vil méle investeringsejendomme til dagsvaerdi efter §
38. Ved eventuelt tilvalg skal mélingen dog ske for samtlige investeringsejendomme, som virk-

somheden matte veare 1 besiddelse af.

Der foretages ikke afskrivninger pa investeringsejendomme ved indregning efter denne bestem-

melse, da dagsvardireguleringerne skal sikre, at aktivets reelle vaerdi er afspejlet i regnskabet®.

Der skal efter denne bestemmelse ske vardiregulering arligt. Denne verdiregulering skal ind-
regnes 1 resultatopgerelsen som en del af den ordinere drift. P& balancen bliver vardiregulerin-
gen vist under egenkapitalen, som en fri reserve. Opgavens problemstilling om vardiansattelse
af investeringsejendommen er afgraenset til at fokusere pd indregning og méling af investerings-
ejendomme til dagsvaerdi. Det kan derfor konkluderes, at opgavens problemstilling ma ses i
relation til det formueorienterede paradigme, hvor balancen er 1 centrum, og resultatopgerelsen
ses som en residual af reguleringen i balancen. Dette er netop tilfeldet ved dagsverdiregulering
af investeringsejendomme efter bestemmelserne i arsregnskabslovens § 38, da ejendommens

veerdi skal vurderes, og @ndring af dennes vardi bliver afspejlet 1 resultatopgerelsen.

3.5 Metoder til opgerelse af dagsverdi
Ifolge internationale bestemmelser om opgerelse af dagsverdi, er den bedste dokumentation

for dagsveardien den aktuelle priser pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme

beliggenhed og i samme vedligeholdelsesstand, som indgér i et tilsvarende leje- eller andre

33 Arsregnskabsloven § 38
34 pwC regnskabshandbogen 2014, side 196
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kontraktforhold®. Dette stiller krav til, at virksomheden, der ensker at vaerdiansatte ejendom-
men, har indgdende indsigt og kendskab til ejendomsmarkedet. Derudover stiller det krav til at
den ejendom, der enskes vardiansat, er sammenlignelig med andre tilsvarende nyligt solgte
ejendomme. Da dette oftest ikke er tilfaeldet, har virksomhederne mulighed for at fravige be-

stemmelsen 1 IAS 40.45 og i stedet inddrage kilderne beskrevet nedenfor:

a) Aktuelle priser pé et aktivt marked for ejendomme, som er af en anden art, i en anden
vedligeholdelsesstand eller har en anden beliggenhed (eller som indgar i andre typer
leje- eller andre kontraktforhold), der reguleres for at afspejle disse forskelle

b) Nylige priser for lignende ejendomme pa mindre aktive markeder, der reguleres for at
afspejle eventuelle @ndringer i skonomiske forhold efter det tidspunkt, hvor transakti-
onerne til disse priser fandt sted

c) Diskonterede pengestromsprognoser baseret pd palidelige skon over fremtidige penge-
stromme pa grundlag af vilkér for eksisterende leje- og andre kontraktforhold og om
muligt ekstern dokumentation, sisom aktuelle markedsleje for tilsvarende ejendomme
med samme beliggenhed og i samme vedligeholdelsesstand. Diskonteringssatsen af-
spejler aktuelle markedsvurderinger af usikkerhed forbundet med beleb og tidspunkt for

pengestremme?®.

3.6 Delkonklusion
Ved forste indregning skal investeringsejendomme maéles til kostpris. Arsregnskabsloven tilla-

der herefter bdde méling af investeringsejendomme til kostpris og dagsvardi. Kostpris er en
maleattribut som anvendes i det prastationsorienterede regnskabsparadigme, mens dagsveardi
anvendes i det formueorienterede regnskabsparadigme. Arsregnskabsloven tillader altsd bade

maleattributter som stammer fra det praestations- og formueorienterede regnskabsparadigme.

Safremt virksomhederne ensker at méle ejendomme til dagsverdi, er der to afgerende bestem-
melser i 4rsregnskabsloven. ARL § 41 tillader maling til dagsveerdi, hvor den tilherende dags-
vaerdiregulering skal indregnes som bunden reserve pa egenkapitalen. Hvis virksomheden har
investeringsaktivitet som hovedaktivitet, tillader ARL § 38 maling til dagsverdi og den tilhe-

rende verdiregulering skal indregnes i driften.

35 1AS 40.45
36 1AS 40.46
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Ifolge IAS 40.45 er den bedste kilde til opgerelse af en korrekt dagsvardi, en aktuel salgspris
pa et aktivt marked, for en ejendom med samme beliggehed og i samme stand mv. Dette ses
dog 1 praksis meget sjeldent, hvorfor bestemmelserne i IAS 40.46 ofte finder anvendelse. IAS

40.46c tillader verdiansettelse baseret pd diskonterede pengestramsprognoser.

4. Metoder til verdiansettelse af investeringsejendomme til dagsvaerdi

4.1 Indledning
Formalet med dette afsnit er at besvare det andet underseogelsessporgsmél om metoder til var-

diansettelse af investeringsejendomme. Afsnittet vil vere et beskrivende afsnit, der leder op til

analyse og diskussion af de faktorer og usikkerheder, som indgér i veerdiansattelsesmodellerne.

Som beskrevet i afsnit 3.5 ovenfor, er den bedste dokumentation for vardiansattelse, aktuelle
priser pé et aktiv marked for en tilsvarende ejendom. Bestemmelserne i IAS 40.46 tillader dog
i henhold til niveau 3, at dagsverdiopgerelser foretages pa baggrund af diskonterede penge-
stromsprognoser. 1 praksis foretages sddanne dagsvaerdiopgerelser ved brug af modellerne
”Normalindtjenings-modellen” eller ”Discounted cash flow-modellen”, ogsa kaldet "DCF-mo-

dellen".

4.2 Normalindtjeningsmodellen
Normalindtjeningsmodellen anvendes til opgerelse af dagsverdien for en investeringsejendom.

Modellen defineres i Bekendtgerelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fonds-

meglerselskaber m.fl. af 26. marts 2014, bilag 9.

Normalindtjeningsmodellen opger verdien af investeringsejendommen pa basis af ejendom-
mens forventede nettodriftsresultat (driftsatkast) i et typisk stabiliseret driftsar. I normalindtje-

ningsmodellen tilbagediskonteres pengestrommene ultimo &ret.
Modellen er inddelt i 3 faser®’.

e Fase | — Ejendommens driftsafkast
e Fase 2 — Ejendommens forrentningskrav

e Fase 3 — Tilleg og fradrag

Selve beregningen af ejendommens verdi kan opstilles 1 folgende formel:

37 KPMG Investeringsejendomme, side 46
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Ejendomsveerdi = drifsafkast * forretningskrav +/— tilleg og fradrag
Fase 1 - Ejendommens driftsafkast

Ejendommens driftsafkast opgeres som et budget for de kommende 12 méneder fra opgerel-
sestidspunktet ud fra den aktuelle viden, der eksisterer om ejendommen pa det givne tidspunkt.
I forhold til verdiansattelse af investeringsejendomme til brug for regnskabet, vil opgerelses-

tidspunktet vaere balancedagen.
Driftsafkastet bestdr af nedenstdende poster:

+ Arlig forventet lejeindtaegt ifolge indgdede lejekontrakter
+/- Regulering til forventet markedsleje

+ Skennet drlig markedsleje pé ikke udlejede arealer

- Gennemsnitlig arlig vedligeholdelsesudgift

- Administrationsomkostninger

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger

= Budgetteret driftsafkast

Huslejeindtagterne fastsattes pa baggrund af indgdede lejekontrakter. Det forudsettes, at de
indgaede kontrakter leber 12 maneder fra opgerelsestidspunktet. Fraviger den faktiske husleje
vasentligt fra den forventede markedsleje, skal der ske regulering hertil. Derefter tillegges en

skennet markedsleje for ikke udlejede lokaler.

Gennemsnitlige vedligeholdelsesomkostninger og administrationsomkostninger skal herefter
fratraekkes 1 opgerelsen af driftsafkastet. Afslutningsvis skal ejendomsskatter, afgifter og andre

omkostninger fratrackkes 1 opgerelsen.

Ved de indledende to faser forsgger man i en vardiansettelse af en investeringsejendom at

normalisere ejendommen.

38 KPMG Investeringsejendomme, side 46-47
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Fase 2 — Ejendommens forrentningskrav

Forrentningskravet, ogsd kaldet afkastkravet, er det minimumsafkast, som er fastsat for ejen-
dommen. Forrentningskravet afspejler risikoen, som investoren har i forbindelse med investe-
ringen 1 ejendommen. Hvis der er en hgj risiko ved investering 1 ejendommen, skal investor

have kompensation for denne risiko, hvilket afspejles i et hojere forrentningskrav.
Forrentningskravet kan defineres som folgende®’:
Forrentningskrav = Risikofri rente + markedsrisikopramie for investeringsejendomme

Hvordan forrentningskravet og de indeholdte faktorer rent praksis fastsattes og usikkerheden

herved, gennemgas i afsnit 5.
Fase 3 — Tilleeg og fradrag

I fase 1 og fase 2 opgeres den normaliserede dagsverdi for ejendommen, der verdiansettes,
men til denne verdi skal der korrigeres for en rekke tilleg og fradrag, som er sarlige forhold

for den specifikke ejendom, der vaerdianszttes. Nedenfor er disse tilleg og fradrag oplistet*:

e Fradrag for tab af lejeindtegt pa ikke udlejede arealer (tomgang)

o Tilleg/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje

e Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder

e Fradrag for udgifter til klargering af ikke udlejede lokaler

o Tilleg for kapitaliseret vaerdi af renteindtaegter af modtagne lejerdeposita og faste for-

udbetalinger

Der korrigeres for de naevnte tilleeg og fradrag, da der i fase 1 er foretaget en raekke tilnermelser
og skon i forhold til normaliseret drift, hvilket ikke nedvendigvis afspejler den aktuelle situation

for ejendommen, der verdiansattes.

I fase 1 blev driftsafkastet opgjort under forudsatning af, at ejendommens lokaler er fuldt ud-
lejede. I denne fase vil der derfor blive korrigeret for de tabte lejeindtagter ved tomgang. Fra-
draget beregnes som lejeindtaegter for tomme lejemal indtil genudlejning forventes at finde sted.

Reguleringen i forhold til markedslejen, som blev foretaget i fase 1 tog ikke hensyn til det

3 veerdiansaettelse af investeringsejendomme - Definition af forrentningskrav, Ejendomsforeningen Danmark,
side 7
40 KPMG Investeringsejendomme, side 49-50
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tidsmassige perspektiv. Safremt forskellen mellem markedslejen og de faktiske huslejeindteg-
ter forst forventes at opsta pd et senere tidspunkt end opgerelsestidspunktet, skal der reguleres
for dette i fase 3. Vedligeholdelsesomkostningerne, som blev fratrukket i fase 1, var baseret pa
historiske tal. Ved at tage ejendommens stand i betragtning, skal der ske regulering for eventu-

elle udskudte vedligeholdelsesudgifter.

Hvis ikke udlejede lokaler kraever istandsattelse for genudlejning, og udlejer betaler disse ud-
gifter, skal der i opgerelsen af ejendommes verdi, indregnes et fradrag til deekning af disse. Det
skal dog bemarkes, at der kun ma tages fradrag for udgifterne, hvis disse ikke dekker istand-

settelse, som forer til stigende lejeindtegter.

Ved indgéelse af lejekontrakter indbetaler lejer som regel et depositum. Forrentningen af de
fastdeponerede beleb ma forrentes og de fremtidige tilskrevne renter skal tilbagediskonteres 1
modellen. Der skal derfor korrigeres for denne vardi. Alternativt tillegges deposita ejendom-

mens vaerdi i fase 34!,

4.3 DCF-modellen
DCF-modellen er et anerkendt alternativ til normalindtjeningsmodellen. Normalindtjeningsmo-

delen har traditionelt set vaeret den mest anvendte model til verdianseattelse af investerings-
ejendomme. De senere ar er denne tendens dog vendt, og DCF-modellen har vundet storre ind-
pas hos brugerne. Dette kan begrundes med den stigende internationalisering og den
informationsmessige fordel, der er, ved at kunne folge ejendommes betalingsstromme over
tid*>. DCF-modellen er i storre ejendomsselskaber den mest anvendte model, hvor normalind-
tjeningsmodellen ses som den foretrukne verdiansattelsesmodel hos de mindre ejendomssel-

skaber®.

Modellen gar overordnet set ud pa at opgere dagsvaerdien af ejendommen pa baggrund af de
forventede fremtidige pengestremme fra driften, som tilbagediskonteres med investors diskon-
teringsrente. Diskonteringsrenten er som udgangspunkt givet ved ejendommens nominelle for-

rentningskrav inklusiv inflation**,

41 KPMG investeringsejendomme, side 50

42 Verdianseaettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, Ejendomsforeningen Danmark,
side 22.

43 http://www.ey.com/DK/da/Industries/Real-Estate/artikel-faldgrupper-ved-aflaeggelse-af-aarsrapporter-
181214, lzest 1. april 2015

4 Veerdiansaettelse af investeringsejendomme - Definition af forrentningskrav, side 7
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Modellen tager udgangspunkt i1 to tidsperioder; budgetperioden og terminalperioden.
Budgetperiodens leengde skal angive perioden frem til tidspunktet, hvor ejendommens fremti-
dige pengestromme er stabile. Terminalperioden er restperioden af ejendommens forventede
levetid. Terminalperioden indtreder, nér de forventede fremtidige pengestromme fra ejendom-

mens drifts forventes konstante. DCF modellen kan opdeles i folgende trin®:

e Trin 1 — Bestemmelse af pengestromme 1 budgetperioden

e Trin 2 — Tilbagediskontering af pengestremme fra budgetperioden til dagsvaerdi
e Trin 3 — Bestemmelse af terminal vardi

e Trin 4 — Tilbagediskontering af terminalvardi til dagsverdi

e Trin 5 — Bestemmelse af ejendommens vardi som summen af de tilbagediskonte-

rede verdier
Nedenfor defineres og forklares de fem trin.
Trin 1

I budgetperioden foretages en detaljeret budgettering af driften i de enkelte regnskabsér. De frie
pengestremme er givet ved indtegter og omkostninger i forbindelse med drift af ejendommen.

Indtegter omfatter blandt andet:

Lejeindtegter for lokaler

Lejeindtegter for parkeringspladser, lysreklamer mv.

Lejeregulering, hvis lejen forventes at kunne heves eller senkes

Lejestigninger pa baggrund af aftaler i lejekontrakter og forventninger til den alminde-

lige prisudvikling.
Driftsomkostningerne omfatter blandt andet:

- Omkostninger til vicevart, administration, ejendomsskatter og forsikringer
- Investeringer for at lejen kan haves eller andre investeringer
- Forventede omkostninger til tomgang i1 ejendommen

- Omkostninger til vedligeholdelse

4 Veerdiansaettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, side 7
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Langden af budgetperioden varierer fra ejendom til ejendom. Budgetperioden ber vere af en
leengde, der modsvarer udviklingsplanerne for ejendommen, saledes at terminalperioden svarer

til en fuldt udviklet ejendom. De fleste anvender en 10-4rig periode*®.
Trin 2

For at vaerdien af de fremtidige pengestromme kan bestemmes, mé disse tilbagediskonteres med
udgangstidspunktet. Hertil anvendes en diskonteringsrente, som indledningsvist ma fastsettes

for den enkelte ejendom.

Diskonteringsrenten athanger, ligesom forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, bade
af ejendomsrelaterede faktorer savel som makrogkonomiske forhold og kan derfor vare van-
skelig at bestemme. Dette forhold vil blive behandlet i1 afsnit 5.4 som en del af besvarelsen af

det tredje undersogelsesspargsmal.
De tilbagediskonterede pengestromme for de enkelte ar findes ved formlen:

Driftsoverskud

(1 + diskonteringsrenten)™

Hvor "n" er det ar, der tilbagediskonteres i. Diskonteringsrenten er givet ved forrentningskravet

tillagt inflation.
Trin 3

Ved udleb af budgetperioden antages det, at de frie pengestromme er konstante. Terminalaret
er siledes et udtryk for gennemsnittet over de fremtidige ar. Vardien for denne perioden opge-
res med udgangspunkt i et terminaldr. Verdien af ejendommen i terminalaret findes ved hjelp
af forrentningskravet uden inflation. Terminaléret kan betragtes som et normalar, som beskriver
den del af pengestrommene, hvor det ikke l&ngere er nedvendigt at tage stilling til specifikke

pengestromme. Terminalverdien beregnes ved:

Driftsoverskud i terminalperioden

1 + forrentningskravet

46 Veerdianseettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, Ejendomsforeningen Danmark
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Trin 4

Terminalverdien skal tilbagediskonteres ligesom pengestremmene i budgetperioden. Tilbage-

diskontering af terminalverdien bestemmes ved felgende formel:

Terminalvaerdi

(1 + diskonteringsrenten)™

Hvor "n" er antal &r i budgetperioden®’. Hvis terminaléret fastsettes til &r 11, skal nutidsveerdien

heraf findes ved at tilbagediskontere vardien af terminaléret i 10 &r.
Trin 5

Veardien af ejendommen er lig summen af det tilbagediskonterede pengestremme fra henholds-

vis budgetperioden og den tilbagediskonterede terminalverdi.

Ved disse fem trin beregnes séledes verdien af den pagaldende ejendom ved brug af DCF-

modellen.

4.4 Forskelle mellem normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen
En af de primare forskelle i de to veerdiansattelsesmodellerne er detaljeringsgraden. I normal-

indtjeningsmodellen opgeres 1 fase 1 og 2 et normaliseret driftsatkast, hvorefter der, safremt
det er nodvendigt, sker tilleg og fradrag for sarlige forhold 1 fase 3. DCF-modellen er opdelt 1
en budget- og terminalperiode, hvor terminalperioden skal forstas som perioden, hvor ejendom-
mens fremtidige pengestromme forventes at vare stabile i ejendommens restlgbetid. Terminal-
perioden kan derfor sammenlignes med normalindtjeningsmodellens fase 1 og 2. I DCF-mo-
dellens budgetperiode er det muligt at foretage en relativ detaljeret budgettering af de fremdige
pengestroamme. Lejeindtegter kan eksempelvis specificeres pr. lejer eller pr. lejemal, hvilket
kan vere relevant, hvis lejen reguleres forskelligt. Dette er ikke muligt i normalindtjeningsmo-
dellen, hvorfor DCF-modellen er mere egnet til vaerdiansettelse med flere lejere, hvor lejen

reguleres forskelligt.

En anden forskel i budgetteringen i de to modeller er muligheden for at indregne forventet effekt
af ejendomspotentiale og omkostninger til renoveringen forbundet hermed. Safremt virksom-

heden ensker at vardiansatte en ejendom, som har et stort lejepotentiale efter en fremtidig

47 yerdiansaettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, Ejendomsforeningen Danmark, side 9
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renoveringen, er det muligt i DCF modellen at medtage denne forventede stigning i lejeindteg-
terne 1 budgetperioden. At indregne disse forhold i1 fase 3 i normalindtjeningsmodellen vil vare
meget vanskeligt, da der bade skal reguleres for en fremtidig verdistigning samtidig med en-
keltstdende omkostninger. Hvis der er tale om flere arealer, hvor der er potentiale for renovering
og efterfolgende lejestigninger, gor dette blot en regulering 1 normalindtjeningsmodellen endnu

vanskeligere.

Forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen kan sammenlignes med forrentningskravet i
DCF-modellen. Behandlingen af inflation ger dog, at der alligevel er en forskel 1 de to nevnte
forrentningskrav. Diskonteringsrenten i DCF-modellen, fratrukket inflation, kan sammenlignes
med forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, dog under den forudsatning at forrent-
ningskravet i normalindtjeningsmodellen er opgjort uden at medregne forhold, som normalt

fradrages i fase 3.

Normalindtjeningsmodellen kan virke lettere at anvende i praksis end DCF-modellen, da den
er mindre beregningstung. Modellen kan med fordel anvendes, hvis ejendommen er i god stand,
lejeindtaegter reguleres ens for alle lejemal, og lejen er pa niveau med markedslejen. Den simple
karakter i normalindtjeningsmodellen gor den meget anvendelig, nér de driften er stabil, mens

det er lettere at korrigere i DCF-modellen de enkelte ar, hvis driften er ustabil.

DCF-modellen er bedre egnet til ejendomme, som kraver en detaljeret budgettering af penge-
stromme, eventuelt hvis ovenstdende forudsatninger for anvendelse af normalindtjeningsmo-
dellen ikke er til stede. DCF-modellen bruges ogsa som et budgetteringsvaerktej, som kan aven-
des til at styre virksomhedens langsigtede planlegning og likviditet*®. Det skal dog bemarkes,
at begge modeller kan anvendes til veerdiansattelse af ejendomme. Der kan blot vere forhold

omkring ejendommen, som gor den ene model mere egnet til veerdiansettelse end den anden.

I begge modeller ma det noteres, at graden af skensmaessige elementer i input medferer en hgj
grad af regnskabsmaessigt skon 1 regnskabsposten, investeringsejendomme. Dette er sa@rligt hojt
pa parametrene som markedsleje, forrentningskrav og estimering af effekten af tomgang. Dette
vil blive diskuteret i de efterfelgende afsnit. Modellerne er da et forseg pé at ensarte og kon-

kretisere vaerdiansattelsen af investeringsejendomme™.

48 KPMG Investeringsejendomme, side 5
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4.5 Delkonklusion
Den bedste metode, til veerdiansattelse af investeringsejendomme, er aktuelle priser pé et aktivt

marked for en tilsvarende ejendom med samme beliggenhed og i samme stand. Derudover skal
den indgd i et tilsvarende leje- eller kontraktforhold*. Det vil dog vare meget vanskeligt, hvis
ikke umuligt, at finde dokumentation for dette i praksis, hvorfor IAS 40.46 tillader anvendelse

af anerkendte verdiansattelsesmodeller 1 henhold til niveau ¢ 1 [AS 40.46.

I praksis ses det ofte, at modellerne normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen anvendes til
vaerdiansettelse af investeringsejendomme. Begge modeller bygger pd vardiansattelse ved

hjaelp af pengestramme samt et fastsat forrentningskrav.

En investeringsejendom har kun én korrekt veerdi. Dette betyder, at uanset om vardiansattelsen
foretages ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen, skal den opgjorte
vaerdi derfor vere den samme. Modellernes forskelle gor, at egnetheden varierer alt efter for-
holdene omkring den ejendom, som enskes verdiansat. Er der tale om vardiansettelse af en
ejendom, som er i et stabilt ar, kan normalindtjeningsmodellen med fordel anvendes, da denne
er simpel og nem at anvende. Er der derimod tale om en ejendom med mange lejere, som regu-
leres forskelligt ved sterre planlagte vedligeholdelsesomkostninger med videre, kan DCF-mo-

dellen med fordel anvendes, da der i budgetperioden kan tages hgjde for disse forhold.

Det kan derfor konkluderes, at begge vaerdiansettelsesmodeller kan anvendes, men forhold ved

ejendommen kan resultere i, at den ene model kan vare bedre egnet end den anden.

5. Opgorelse af faktorer

5.1 Indledning
Formaélet med dette afsnit er at besvare det tredje undersegelsesspergsmal omkring opgerelse

af faktorerne, som indgér 1 vaerdiansattelsesmodellerne. Som beskrevet i1 indledningen til op-
gaven, er verdiansettelse af investeringsejendomme praget af vasentlig usikkerhed grundet
de mange faktorer, som indgar i vaerdiansettelsesmodellerne. Det er interessant at se pd, hvor-
dan disse faktorer opgeres. Dette afsnit vil ligeledes indeholde en diskussion af, hvorfor fakto-

rerne kan vere vanskelige at opgere.

S01AS 40.45
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Input og faktorer, som indgér 1 veerdiansattelsesmodellerne, er 1 store traek ens. Hvor der er
forskelle ved de enkelte faktorer, alt efter hvilken metode der anvendes, vil dette blive diskute-

ret.

5.2 Huslejeindtegter
Huslejeindtagterne bestér af tre typer af lejeindtegter:

e Leje i henhold til lejekontrakter

e Regulering til markedslejen

e Arlig skennet markedsleje for ikke udlejede lokaler (tomgang)
Leje i henhold til lejekontrakter
Huslejeindtagterne skal opgeres som den leje, der opnas i henhold til allerede indgaede leje-
kontrakter under den forudsatning af, at alle lejekontrakter pa opgerelsestidspunktet laber i 12

maneder.

En af forskellene mellem de to vaerdiansattelsesmodeller er, at normalindtjeningsmodellen ta-
ger udgangspunkt i driften i et stabilt &r, hvor DCF-modellen bestér af en budgetperiode og en
terminalperiode, hvilket betyder, at huslejen budgetteres over en leengere arraekke i DCF-mo-
dellen. DCF-modellen muligger en hej detaljeringsgrad, da lejeindtaegter kan budgetteres pr.
lejemal. Det betyder, at man kan opstille pengestremmene pr. lejer og hermed tage hejde for

individuelle lejereguleringer, opsigelsesperioder mv.

I DCF-modellen skal lejeindtagterne budgetteres 1 hele budgetperioden. Dette foretages i prak-
sis ved at lejeindtegten pa opgerelsestidspunktet indsettes i det forste &r i modellen. Herefter
tillegges en stigning til huslejen hvert ar 1 henhold til kontrakten. Det ses typisk, at stigningen
1 huslejen svarer til minimumsstigningen i1 henhold til kontrakten eller stigningen i nettoprisin-
dekset.

Regulering til markedslejen

Hvis den aktuelle husleje i henhold til lejekontrakten afviger veesentligt fra markedslejen, og
man forventer at lejen reguleres pa et senere tidspunkt, ber der ske en regulering herfor, séledes
at den forventede lejeindtagt i opgerelsen afspejler markedslejen. I normalindtjeningsmodellen
indregnes hele effekten af implementeringen i opgerelsens fase 1. Herefter korrigeres der i fase
3 for den tidsperiode, der er kontraktuelt bestemt, inden reguleringen til markedsleje forventes

at finde sted.
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I DCF-modellen indregnes reguleringen til markedslejen 1 budgetperioden fra det ér, hvor det
forventes, at reguleringen finder sted. Det forventes, at lejen reguleres til markedslejen efter
den periode, hvor lejekontrakterne er uopsigelige, da denne leje anses som fast bestemt.
Tomgang

Planlagt og kendt tomgangsleje skal medtages i opgerelsen af ejendommens driftsafkast®!. I
fase 1 skal den skennede huslejeindtagt for hele tomgangsarealet indregnes. Herefter skal ind-
tegten treekkes fra i fase 3 for den periode, der forventes at forlebe indtil lejemalet er genudlejet.
I DCF-modellen indregnes tomgangen i pengestrommene. Indtaegterne for de ikke udlejet lo-
kaler, skal indregnes fra det tidspunkt, lejemélet forventes genudlejet. Usikkerheden ved frem-

tidig, men ikke kendt tomgang, indgar som en risiko i forrentningskravet’2.

Ved ejendomme med fa lejere kan risikoen for tomgang lettere vurderes ud fra uopsigeligheden
i den eksisterende lejers kontrakt og lejerbonitet. Tomgangperioden ma vurderes 1 forhold til
lejemélets stand, storrelse, indretning og beliggenhed 1 forhold til efterspergslen. For en ejen-
dom med flere lejere vil uopsigeligheden i lejernes kontrakter som regel vare kortere, og leje-
mélene vil vere mindre. Her vil man kunne se pd en gennemsnitsbetragtning i tomgang fra

historiske data og pa markedet generelt>>.

5.3 Driftsomkostninger
Driftsomkostninger indeholder, som beskrevet i afsnit 4.3, blandt andet omkostninger til vice-

veart, administration, forsikringer, forventede omkostninger til tomgang og vedligeholdelse. I
normalindtjeningsmodellen skal driftsafkastet afspejle et stabilt ar, hvorfor driftsomkostnin-
gerne ligeledes skal afspejle et stabilt &r. Hvis omkostningerne svinger meget over drerne, kan
det derfor vare relevant at se pd en periodes gennemsnit til brug for opgerelse af omkostnin-

gerne.

I DCF modellen opgeres de forventede omkostninger i budgetperioden og terminalperioden. I
budgetperioden skal omkostningerne budgetteres for hvert ar. I praksis kan denne gvelse fore-
tages ved at opstille et budget for omkostningerne i ar 1 og bruge disse som udgangspunkt. I de
efterfolgende 4r tillegges en forventet stigning, for eksempel inflation. Er der derudover for-

ventede omkostninger, som overstiger inflationen, skal der tages hejde for dette. Det kan for

51 KPMG Investeringsejendomme, side 48
52 Veerdianseettelse af investeringsejendomme — Definition af forrentningskrav, side 13
3 Veaerdiansaettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 45
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eksempel vaere omkostninger til udskiftning af vinduer 1 ejendommen. Hvis man pa opgerel-
sestidspunktet ved, at alle vinduer i ejendommen skal udskiftes 1 ar 4 1 budgetperioden, indar-
bejdes disse forventede omkostninger i opgerelsen af driftsomkostninger. Det er ikke pd samme
mdde muligt at tage hejde for dette i normalindtjeningsmodellen, da denne tager udgangspunkt
i et stabilt ar. Anvendes normalindtjeningsmodellen, kan denne type omkostning dog fratraekkes
vaerdien af ejendommen 1 fase 3. [ terminalperioden ber omkostningerne opgeres som de for-

ventede omkostninger per ar i resten af ejendommens forventede levetid.

Usikkerheden i driftsomkostningerne athanger af, hvilken type af omkostninger der er tale om.
Grundskyld opgeres som en fast promille af den afgiftspligtige grundverdi efter fradrag for
forbedringer®*. Opgerelsen heraf er bestemt af SKAT, hvorfor der ikke er den store usikkerhed

1 budgettering af denne omkostning.

Udvendig vedligeholdelse er modsat en omkostningstype, som er praget af storre usikkerhed
og sken. Det er oplagt at tage udgangspunkt i historiske omkostninger, for at for en idé om de
fremtidige vedligeholdelsesomkostninger, men ligesom for de andre parametre, som indgér i
budgetteringen, er dette ikke tilstraekkeligt. Der skal indarbejdes en forventning til omkostnin-

gernes niveau i fremtiden.

Graden af usikkerhed i budgetteringen af driftsomkostningerne samt effekten af denne pa den
endelige verdiansattelse athanger blandt andet af, om omkostningerne er lejer- eller udlejer-
betalte. Hvis driftsomkostningerne er betalt af lejer, vil dette pdvirke usikkerheden ved budget-
teringen af omkostningerne positivt, dvs. usikkerheden i forhold til korrekt opgerelse heraf er
mindre. Omkostningerne vil ikke have effekt pa pengestreammene og derfor ikke vardiansat-

telsen, da de er betalt af lejer.

Usikkerheden ved budgettering af driftsomkostninger pdvirkes ogsé af ejendommens stand.
Hvis en ejendom er gammel, bygget af materialer af dérlig kvalitet eller af anden grund er i
darlig stand, vil der skulle budgetteres flere omkostninger til vedligeholdelse og renovering,
end for en ejendom i god stand. Det kan samtidig vare vanskeligere at budgettere de fremtidige

omkostninger til udvendig vedligeholdelse af en ejendom, som er i en dérlig stand.

> http://www.kk.dk/artikel/ejendomsskatter-og-afgifter, laest 26. april 2015
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En anden usikkerhed ved driftsomkostningerne ligger i, at selve budgetteringen kan vare fore-
taget af eksempelvis en regnskabschef. Nar regnskabschefen skal udarbejde et budget for drifts-
omkostninger, kan der vare en tendens til at omkostningerne bliver budgetteret for lavt. Denne
tendens kan bade vaere baseret pd en bevidst eller ubevidst handling. Dette som folge af, at det
giver en hgjere ejendomsverdi ved verdiansettelsen, hvilket kan antages, i nogle tilfeelde, at

veere ledelsens onske.

I pengestrammene for driften vil der desuden indgé investeringer i materielle anlaegsaktiver ved
eksempelvis modernisering af ejendommen. Omkostningerne, som medtages 1 pengestrom-
mene, er omkostninger til renovering, som ikke allerede er omkostningsfert. Herudover kan
planlagte forbedringer have en afledt effekt pa huslejestigninger, som dermed har en effekt pa

de fremtidige pengestremme. Disse ber dog vare sandsynlige og velbegrundede®”.

5.4 Forrentningskrav/diskonteringsrente
Normalindtjeningsmodellens forrentningskrav og DCF-modellens diskonteringsrente opgeres

begge ud fra makrogkonomiske forhold og ejendomsspecifikke faktorer. Som tidligere navnt,
er forrentningskravet som udgangspunkt lig diskonteringsrenten fratrukket inflation. Derudover

tillegges den risiko frie rente.
I henhold til afsnit 4.2 kan forrentningskravet beskrives med folgende formel:
Forrentningskrav = Risikofri rente + markedsrisikopramie for investeringsejendomme

For at fastsaette den risikofrie rente mest retvisende, ber virksomheden tage udgangspunkt i en
risikofti rente, der har tilnermelsesvis samme tidshorisont som den ejendom, der enskes veer-

diansat. Den risikoftie rente tager dog ofte udgangspunkt i renten pé 10 &rige statsobligationer>®.

Markedsrisikopremien er derimod noget vanskeligere at opgere, da markedsrisikopraemien be-
star af en reekke markedsrisici (systematiske risici) og ejendomsrelaterede risici (usystematiske
risici).

Markedsrisici, ogsé kaldet makrogkonomiske faktorer, kan blandt andet naevnes som:

Makrogkonomiske faktorer®’:

55 KPMG Investeringsejendomme, side 54
%6 Veerdiansaettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 11
57 Veerdianseettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, side 12
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- BNP og beskaftigelse
- Illikviditet ved salg
- Markedslejeforventninger

- Lovendringer

Ud over de makrogkonomiske faktorer er der en reekke ejendomsrelaterede risici, som skal vur-
deres i forbindelse med fastsattelse af markedsrisikopraemien. De ejendomsrelaterede risici kan

blandt andet n&evnes som:
Ejendomsrelaterede risici®®:

- Type af ejendom
- Beliggenhed
- Lejers bonitet / manglende lejebetalinger

- Tomgang

Alle ovennavnte forhold skal vurderes for den enkelte ejendom, der enskes vardiansat, nér
forrentningskravet, skal fastsettes. Alle forholdene vagter forskelligt i forhold til forrentnings-
kravet og selve vaegtningen er en subjektiv vurdering, som foretages af ledelsen. Det kraver
derfor, at ledelsen har kendskab til ejendomsmarkedet, hvis et retvisende forrentningskrav skal

fastsaettes. De enkelte forhold er nermere beskrevet nedenfor.

Makrogkonomiske faktorer
BNP og beskaftigelse

Der eksisterer en risiko for, at lejer ikke kan leve op til de ekonomiske kontraktforhold. I peri-
oder med lavkonjunktur vil risikoen for denne vare sterst. Modsat i perioder med hejkonjunktur
ses en lavere genudlejningsrisiko og en hgjere leje som folge af stigende eftersporgsel fra lejere.

Hojkonjunktur vil betyde, at der anvendes et lavere forrentningskrav ved vardiansattelse af

investeringsejendommen. Dette som felge af, at den navnte risiko er lavere®.

%8 \ieerdiansaettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF-modellen, side 11
59 Veerdianseettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, side 11
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Estimering af markedslejeforventninger

Vaksten i markedslejen udger en risiko med betydning for forrentningskravet og dermed ver-
dien af investeringsejendommen. Markedslejen er athaengig af udbud og efterspergsel, som er
pavirket af en lang raekke faktorer, og er derfor vanskelig at estimere. Risikoen er hgjere 1 et

ustabilt og usikkert marked, mens den er lavere i et roligt og mere forudsigeligt marked.
Risiko ved lovaendringer

Risikoen, ved at lovaendringer har veesentlig betydning, vil afvige betydeligt fra den ene sektor
til den anden. Stramning i lovgivningen pévirker investors villighed til at kebe ejendomme —
serligt pa boligejendomme ses der reguleringer af for eksempel lejeloven. Hvis de planlagte

@ndringer i1 lovgivningen vurderes fordelagtige for investor, vil det s@nke forrentningskravet.

Ejendomsrelaterede risici

Type af ejendom

Det har veesentlig betydning for risici for investor, om der er tale om boligejendom, butik, kon-
tor eller andet. En stor del af ovennaevnte markedsrisici har forskellig pavirkning, alt efter ejen-
domstypen. For eksempel vil starre investeringsejendomme til erhverv som udgangspunkt have

en storre risiko for tomgang.
Beliggenhed

Leje- og investoreftersporgsel er 1 serdeleshed pavirket af beliggenheden. En ejendom med god

beliggenhed er mere eftertragtet og har derfor et lavere forrentningskrav.

Beliggenhed kan ligeledes ses som en makrogkonomisk faktor, som udger en risiko ved inve-
steringen. Ejendomsmarkedet @&ndrer sig lobende, og et attraktivt omrdde kan over tiden blive
mere eller mindre attraktivt blandt andet grundet for eksempel @ndringer i infrastruktur, ind-
kabs- og arbejdsmuligheder. Hvor attraktivt omradet er efter forskellige parametre, vil séledes

ogsd have betydning for forrentningskravet.
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Lejers bonitet/manglende lejebetalinger

Forholdet kaldes ogsé aftalerisiko og gar pa, at lejer med fi ekonomiske ressourcer udger en
driftsrisiko, hvilket medferer et hgjere forrentningskrav. Man anser lejere fra den offentlige

sektor til at udgere en lav risiko herfor®.
Tomgang

En manglende mulighed for genudlejning omfatter risiko for ledige lejemal 1 fremtiden. Reel
og forventet tomgang inkluderes i pengestremmene, mens den ukendte faktor ved tomgang
indgér som en risiko ved fastsattelse af forrentningskravet. Risikoen kan sarligt forbindes med
beliggenhed samt hvordan ejendommen opfylder fremtidige lejers yderligere krav. For at be-
tragte risikoen for tomgang méd man ligeledes se pd sammensa&tning af lejere og deres ekono-
miske situation sével som uopsigelighed i lejekontrakter. Hvis en ejendoms lejere primart er
sammensat af lejere, som er i en darlig ekonomisk situation, vil dette @ge risikoen for tomgang.
Derudover vil en lejersammensatning hovedsageligt bestdende af lejere, hvor uopsigeligheds-

perioden er udlebet, age risikoen for tomgang.
Generelt

I modeller til veerdiansattelse er der mulighed for at regulere for risici 1 bade driftsafkastet/pen-
gestrommene. Det er dog centralt, at der skelnes mellem, hvorvidt risici medtages i driftsafka-
stet/pengestrommene eller 1 forrentningskravet og ikke begge steder. Nedenfor ses en model,
som skal ses som en rettesnor for, hvor risiciene medtages 1 de to modeller til vaerdiansettelse
af investeringsejendomme. Faktorerne er beskrevet ovenfor som en del af det tredje underse-

gelsessporgsmal.

60 veerdianseettelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav, side 12
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Diskonterings- Pengestromme
rente

Ejendomsrelaterede faktorer
Type af ejendom

Beliggenhed

Lejers bonitet

Kontraktleengde

Faktisk leje i fodhold til markedsleje
Genudlejningsrisiko og restverdi

A

Tomgang
Indretningsudgifter
Deposita

Udskudt vedligeholdelse

A A A A A

Makroekonomiske faktorer
BNP, beskeftigelse m.m.
Inflation
Markedslejeforventninger
Risikofri rente

Figur 2 - hindtering af de forskellige risikofaktorer i DCF-modellen®!

oA A

Som det ses af ovenstiende, bar faktorerne enten medtages 1 diskonteringsrenten (forrentnings-
kravet 1 normalindtjeningsmodellen dog uden inflation) eller i pengestrommene. Den eneste
faktor, som er angivet begge steder, er inflationen. Dette skyldes, at pengestremmene i DCF-
modellen bliver indekseret herefter. P4 baggrund af dette skal inflationen ogsa indregnes i dis-

konteringsrenten.

Kontraktleengden er dog en faktor, der kan diskuteres. I henhold til ovenstédende tabel skal leje-
kontraktens varighed ligge i pengestrammene. Hvis en lejekontrakt er uopsigelig i 10 ar, og den
kontraktbestemte leje er under markedslejen, skal den faktiske leje indregnes 1 pengestrommene
i1 de 10 4r, og herefter kan der reguleres til markedslejen. Denne behandling bakkes op af eko-

nomiske teoretikere®?. Det begrundes med, at ejendommen i en vardiansettelse er normaliseret

61 Vaerdiansaettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen, side 11 — tilpasset.
62 Interview med Per Weinreich, bilag 14
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og afkastet vil derfor ikke blive pédvirket af kontraktlengden. Det ses dog i praksis, at ejen-
domme med lange lejekontrakter, handles til et lavere afkast end en tilsvarende ejendom med

en kortere uopsigelighedsperiode®’.

Tomgang er en anden faktor, som kan diskuteres. I henhold til Ejendomsforeningen Danmarks
forste publikation om vardiansattelse efter DCF-modellen®, blev det beskrevet, at tomgang
skal indgd som en faktor i pengestremmene. De har dog senere udgivet en publikation om op-
gorelse af forrentningskrav, hvori de skriver, at tomgang ogsa indgar i fastsattelsen heraf®.
Konklusionen i forhold til behandling af tomgang ma derfor blive, at kendt tomgang skal ind-
regnes 1 pengestrammene, hvor den risiko, der menes at vere, eksempelvis som folge af lejers

bonitet, skal behandles i opgerelsen af forrentningskravet.

En analyse og diskussion af de enkelte risici for, hvor stor effekten er, samt hvordan de behand-
les i praksis, vil blive belyst i opgaven som en del af besvarelsen af det fjerde og femte under-

sogelsessporgsmal.

5.5 Terminalverdi
DCF-modellen bestér, som beskrevet i afsnit 4.3, af to perioder: Budgetperioden og terminal-

perioden. Nar budgetperioden opherer, indtreeffer terminalperioden. I praksis ses det ofte, at
budgetperioden er fastsat til 10 &r. Terminalvaerdien udger i de fleste tilfalde mellem 40 og 60
procent af den samlede ejendomsvaerdi®® Terminalvaerdien er derfor central i vaerdiansattelsen,

og det er vigtigt, at denne er opgjort sa pracis som muligt.
Der er to faktorer, som pavirker terminalverdien:

e Fremtidige pengestromme

e Diskonteringsrenten i terminalperioden

8 Interview med Per Weinreich, bilag 14

64 Veerdiansaettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen, side 11
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Fremtidige pengestremme®’

Terminalperioden betragtes som et “normalér”, som er udtryk for perioden, hvor der ikke len-
gere skal indregnes specifikke forhold 1 indtaegter eller omkostninger. DCF-modellens termi-
nalperiode kan sammenlignes med normalindtjeningsmodellens fase 1. Pengestrommene er

derfor i terminalaret et udtryk for de forventede pengestromme i ejendommens restlevetid.

I disse pengestromme skal alle indtaegter og udgifter normaliseres. Hvis for eksempel driftsom-
kostninger til vicevert, administration, forsikring eller andet har varet hgjere 1 budgetperioden,
end de forventes at blive 1 terminalperioden, er det vigtigt ikke blot at tage gennemsnittet af de
sidste 10 dr, men i stedet s@tte en forventning til det "normale” og bruge dette som omkostning
i terminalaret. Omkostninger til vedligeholdelse og eventuelle forbedringer, som forventes at
skulle afholdes i terminalperioden, skal ogsd medtages i terminalaret. Hvis man for eksempel
mener, at taget pa ejendommen skiftes hvert 30. ir, skal omkostningen hertil opgeres og divi-

deres med 30 ar, inden den tilleegges terminaléret.

Omkostninger til tomgang skal ogsd medtages i opgerelsen af pengestromme 1 terminalperio-
den. Den tabte lejeindtaegt i terminalperioden og omkostningerne til genudlejning, istandsaet-
telse med videre skal opgeres. Tomgang kan baseres pa historiske data for tomgang, forvent-

ning til fremtiden samt gvrigt markedskendskab.

Fastsattes de fremtidige pengestromme for heojt eller lavt, vil dette have stor indvirkning pa
terminalvaerdien. I opgavens afsnit om felsomhedsanalyser, @ndres pa pengestrommene i ter-

minalperioden, for at illustrere folsomheden 1 pengestrammene.
Diskonteringsrenten

Som udgangspunkt ber diskonteringsrenten 1 terminalperioden vere den samme som 1 budget-
perioden, men uden inflation. Diskonteringsrenten kan dog @ndres, hvis det forventes, at risi-
kofaktorerne @ndres i terminalperioden. Det ma understreges, at der skal ske markante a&ndrin-
ger i risikoprofilen for diskonteringsrenten ber @ndres. For eksempel i forbindelse med storre
investeringer, som blandt andet vil @ndre lejeindtaegterne, kan dette tale for en @ndring i dis-

konteringsrenten®®.

67 Vaerdiansaettelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, side 12
88 Veerdianseettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 29
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5.6 Markedsrapporter
Flere erhvervsmaglerselskaber som EDC, Nybolig og Sadolin Albak udgiver jevnligt mar-

kedsrapporter, hvori forskellige forhold pa ejendomsmarkedet er analyseret. Rapporterne inde-
holder analyser og oplysninger om blandt andet udviklingen i makrogkonomiske forhold, tom-
gangsrater, afkast pd ejendomme og markedsleje. Det er vaerd at skele til markedsrapporterne,
nar verdiansattelse af investeringsejendomme skal foretages, da de er udarbejdet af eksperter

og kan vare med til at mindske graden af subjektivitet i veerdiansattelsen.

Markedsrapporterne skal dog altid anvendes med en vis skepsis, da man ikke kender forudseet-
ningerne bag de faktorer, som er analyseret og opgjort. Opgerelse af markedsleje og forrent-
ningskrav kraever en raekke analyser af markedet og ejendommen, som enskes vardiansat.
Disse analyser bliver ikke vist i markedsrapporterne. Det er blot resultaterne af disse, som er
vist heri. To udgivere af markedsrapporter kan sagtens oplyse to forskellige forrentningskrav
for den samme type ejendom for den samme periode. Grunden til dette er, at forrentningskravet
er et resultat af forskellige analyser og forudsatninger i forhold til markedet og ejendommene,
som er pavirket af subjektivitet. Denne subjektivitet vil blive analyseret og beskrevet yderligere

1 afsnit 6.

5.7 Delkonklusion
Verdianszttelsesmodellerne pavirkes af mange forskellige faktorer. Faktorerne kan i hoved-

trek navnes som lejeindtegter, driftsomkostninger, forrentningskrav/diskonteringsrente og
terminal veerdi (dog kun i DCF-modellen). For alle faktorer indgar derudover mange forudsaet-
ninger og input. Forudsatningerne og input i verdiansattelsesmodellerne er preget af skon.
Dette skon afthenger i hej grad af den enkelte ejendom og dens lejere, hvilket ogsa betyder, at
huslejeindtegterne kan vaere praget af hegjere grad af sken for en given ejendom end for ek-

sempel dens nabo ejendom.

Nogle faktorer i verdiansattelsen relaterer sig til ejendommen og andre til markedet. Det er
derfor vigtigt, nar vaerdiansattelsen udarbejdes, at bade markedet og ejendommen analyseres

grundigt for at opna den mest pracise vaerdiansattelse.

Opgerelsen af faktorerne kan blandt andet foretages pa baggrund af historiske data, kontraktu-
elle forhold og markedsrapporter udarbejdet af erhvervsmaglerselskaber samt forventninger til
fremtiden. Det er netop forventninger til fremtiden, som medferer usikkerheden 1 opgerelsen af

disse faktorer, da ingen kan spa om fremtiden.

Side 42 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Ovenstdende diskussion af usikkerheder og opgerelse af faktorer, leder naturligt til naste afsnit.
Dette vil indeholde en analyse af faktorerne i salgsprospektet i forhold til en veerdiansattelse til

markedsverdi samt falsomhedsanalyser ved a&ndringer i forskellige faktorer.

6. Folsomhedsanalyse

6.1 Indledning

Formalet med dette afsnit er at besvare det fjerde undersogelsessporgsmél omkring felsomhe-
den i verdiansattelse af investeringsejendommen i forhold til de faktorer, som er beskrevet i

afsnit 5, og som har vesentlig betydning for vardien af ejendommen.

Usikkerheden 1 opgerelsen af de forudsatninger, som indgéar i verdiansattelsesmodellerne,
medferer en usikkerhed i vaerdiansattelsen af investeringsejendommen. Det er derfor interes-
sant at se pa, hvor stor en pavirkning justeringer i opgerelsen af huslejeindtaegter, driftsomkost-
ninger, afkastkravet og andet har pd verdien af ejendommen. Afsnittet vil diskutere de enkelte
risici, som indgar som input i veerdiansattelsesmodeller, for at identificere, hvor usikkerhederne
er storst. Konklusionen af dette vil blive anvendt i afsnit 7 til besvarelse af undersogelsessporgs-

mal 5.

Afsnittet vil indeholde en beskrivelse af oplysningerne i salgsprospektet for ejendommen samt
egne justerede forudsetninger til brug for analyse. De givne forudsatninger vil blive diskuteret,
og der vil blive udarbejdet en DCF-model, hvor markedsveardien vil blive bestemt. Herefter
folger et afsnit med felsomhedsanalyser, hvor der @&ndres pa forudsatningerne til verdiansat-

telsen.

6.2 Forudsatninger
Som beskrevet i afsnittet om metodevalg, er det besluttet at anvende en specifik case, et salgs-

prospekt, til dette afsnit. Vi har valgt at anvende investeringsejendommen matr. nr. 315 Utters-
lev, Kebenhavn, som er en ejendom anvendt primeert til kontor. Ejendommen er placeret i Nord-
vest tet ved Norrebro station. Ejendommen er delvist udlejet til to lejere, CPH West og Hans
Knudsen Instituttet, som samlet bidrager til en arlig huslejeindtaegt pa 5.528.657 kr. pr. ar, mens
der er tomgangsleje optaget til 429.600 kr. pr. &r. Den samlede drlige huslejeindtegt udger
5.958.257 kr. pr. ar. I henhold til salgsprospektet fra Sadolin Albak, er ejendomsverdien op-
gjort til 77,5 mio. kr. inklusiv deposita. Ejendommen er udvalgt, fordi den opfylder kravet om,

at der skal vere tale om en investeringsejendom til erhverv og ikke bolig. Herudover fremgér
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en del relevante oplysninger i salgsprospektet, sasom lejeindtegter, driftsomkostninger, afkast-
krav, lejers vilkar med videre. Ydermere er der tomgangsleje i ejendommen samt tale om en

ejendom med flere lejere. Folgende oplysninger er givet:
Ejendom, Glentevej 61-65, 2400 Kebenhavn NV

- Ejendommen er pa 9.935 m? ekskl. grundareal. Ejendommen er udlejet til to lejere, som
har en opsigelsesvarsel pa lejemélet pa 6 méaneder.

- Lejere betaler visse driftsomkostninger, hvilket ved fuld udlejning er estimeret til
556.161 kr. pr. ar. Udlejers midlertidige omkostninger forbundet med tomgangslejen er
1 salgsprospektet estimeret til 50.000 kr. pr. ar.

- Udlejer aftholder omkostninger til administration og vedligeholdelse. Administrations-
omkostninger er estimeret til 2,0 % af den samlede huslejeindtegt, og er derfor i salgs-
prospektet estimeret til 119.165 kr. pr. ar.

- Der afsattes 30 kr. / m? til udvendig vedligeholdelse pr. &r. svarende til 284.850 kr. pr.
ar

- Forrentningskrav er givet ved 7,2 %

- Deposita er tillagt den beregnede vaerdi af ejendommen efter vaerdien af de frie penge-
stromme fra budgetperioden og terminalperioden. Lejere har indbetalt et deposita, som

svarer til 1,4 - 6 maneders geldende leje.

Ejendommen er beliggende i Kebenhavns nordvest kvarter nar offentlig transport. De to nu-
varende lejere har veret lejere siden henholdsvis 1977 og 2009. Ejendommen ejes af MP Pen-

sion.

Det er besluttet at anvende et salgsprospekt, eftersom disse data er tilgeengelige. Dette betyder
dog, at vardien, som er angivet 1 salgsprospektet, med stor sandsynlighed ikke er et udtryk for
markedsverdien. Markedsveardien er, som navnt i afsnit 1.5, udtryk for den skennede verdi
mellem to uvildige parter i en armslangde transaktion inden for en passende markedsferingstid.
Et salgsprospekt er udtryk for den hejest mulige pris, som ejendommen kan salges til og er

séledes ikke et udtryk for markedsvardien®. Prisen, som fremgér af et salgsprospekt, er tilteenkt

8 Interview med Per Weinreich, bilag 14
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liebhaveren’, mens ejendomsvardien fra en markedsvardirapport, der angiver markedsvar-

dien pd ejendommen, ikke tager hensyn til en liebhaver, som har en serlig interesse.

Som folge af, at markedsverdirapporter for enkelte ejendomme ikke er offentligt tilgaengelige,
og det ikke har vist sig muligt at anskaffe en sadan, anvendes et salgsprospekt for den valgte

ejendom.

I salgsprospektet er normalindtjeningsmodellen anvendt til opgerelse af ejendommens verdi.
Veardien af ejendommen skal give det samme, om end det er DCF-modellen eller normalind-
tjeningsmodellen, der anvendes. Til analyse af folsomheder anvendes DCF-modellen til bereg-
ningerne. Dette er som folge af, at normalindtjeningsmodellen er mere statisk’! og for ikke at
begraense mulighederne for analyse, samtidig med at vaere konsekvente i metoden. Det ma igen
pointeres, at casen anvendes som et eksempel pa en investeringsejendom, hvor det naermere er
selve faktorerne til beregning af vaerdien, som vil blive diskuteret og analyseret, end selve pro-

blemstillingen om, hvorvidt den samme ejendomsvardi kan findes.

For at kunne opstille DCF-modellen med udgangspunkt i data fra salgsprospektet, er nedensta-
ende forhold overvejet og medtaget i beregningen. I beregningen reguleres der for forudsatnin-
ger, som ikke menes at vare udtryk for markedet generelt. Herved findes en markedsverdi,
som vil blive brugt til analyserne. Grunden til dette er, at usikkerhederne ved forudsatningerne
saledes 1 hgjere grad kan vises, da der ses bort fra, at salgsprospektet er udarbejdet til et andet
formdl. Indledningsvist vil det pd baggrund af data fra salgsprospektet vises, at ejendomsveer-
dien ved brug af normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er den samme. Det ma noteres,
at ejendomsveardien opgjort i salgsprospektet er en afrundet vaerdi. I bilag 2 er den faktiske
verdi beregnet ved brug af normalindtjeningsmodellen. Beregning af veerdien ved brug af DCF-
modellen kan findes af bilag 3.

Huslejeindtaegter

Ejendomsverdien i salgsprospektet udger den hgjeste udbudspris, hvorfor det ma vurderes,
hvorvidt de oplyste lejeindtaegter er udtryk for markedslejen eller e¢j. Som udgangspunkt vil det
forventes, at lejen i salgsprospektet er hgjere end markedslejen, eftersom salgsprospektet, som

navnt, netop skal ramme liebhaveren. Alternativt vil en regulering af forrentningskravet ogsa

70 Liebhaveren defineres som en person, der har en sarlig interesse for ejendomme, og er derfor villig til at b
tale en pris over markedsvaerdien.
1 Vaerdiansattelse af fast ejendom — En introduktion til DCF modellen, side 6
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kunne ses, eftersom der enten ma ses en justering i driftsafkastet/pengestreammene eller 1 for-

rentningskravet.

Huslejeindtagter skal i en veerdiansattelse af en ejendom opgeres som de faktiske lejeindtaegter
1 den periode, hvor lejemaélet er uopsigeligt. Lejeindtegterne skal herefter reguleres til markeds-
lejen. Lejen reguleres til markedsleje 1 normalindtjeningsmodellens fase 1 og 1 DCF-modellens
terminal periode, da formalet med disse er at vise ejendommen i en normalsituation. I henhold
til erhvervslejelovens §13 kan bade udlejer og lejer pagribe sig retten til at fa reguleret huslejen
til markedslejen, safremt den geeldende husleje afviger vaesentligt herfra. Retspraksis har fastsat

et niveau for en vaesentlig afvigelse pa 12 %’

For at vurdere, hvorvidt lejen er et udtryk for markedslejen eller ej, er det forste udgangspunkt,
1 henhold til IAS 40.45 og IAS 40.46, jf. afsnit 3.5, at finde en sammenlignelig ejendom, som
fornyligt er solgt. Gennemsigtigheden pa erhvervsejendomme er begraenset, da det ikke er lov-
pligtigt, at informationer om solgte ejendomme er offentligt tilgeengelige — sdsom kvadratme-
terpriser, gennemsnitlig leje pr. kvadratmeter og lignende pa solgte erhvervsejendomme. I mar-
kedsrapporter oplyses nogle solgte ejendommen, men med begraensede oplysninger for
ejendommene. Da oplysningerne er meget begraensede, vil der ikke blive sammenholdt med
solgte ejendomme. Derimod er alternativet hertil at ssmmenholde med ejendomme, som anses
for sammenlignelige ved beliggenhed, type af ejendom, stand med videre, som er til salg. Ved
opslag ses det, at naboejendommen, Glentevej 67-69, 2400 Kobenhavn NV, ogsa er til salg’>.
Der er ligeledes tale om en kontorejendom, hvor Hans Knudsen Instituttet er den eneste lejer. |
henhold til salgsprospektet er ejendomsverdien 71,5 mio. kr. med et areal pa 8.490 m?. Den
arlige husleje fremgér af lejeoversigten i salgsprospektet til 5.322.575 kr., mens lejerbetalte
driftsomkostninger 1 henhold til driftsbudgettet er opgjort til 285.895 kr. pr. ar. Dette giver sa-
ledes en bruttoleje’ for hele ejendommen pa 5.608.470 kr. pr. &r og dermed en bruttoleje pr. ar
pr. m?%:

5.608.470 kr./ar

8.490 m?

= 660,60 kr.pr.ar/m?

72 http://www.wtc-law.dk/publikationer/artikler/regulering-til-markedsleje-erhvervsejendomme/, laest 8. april
2015

73 Bilag 4 — Salgsprospekt for Glentevej 67-69

74 Bruttoleje er givet ved nettoleje tillagt lejerbetalte driftsomkostninger
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Inden den érlige leje pr. kvadratmeter for de to ejendomme kan sammenlignes, er det nedven-
digt at analysere ejendommen og vurdere, om denne overhovedet kan betragtes som veaerende

en sammenlignelig ejendom. Tre vaesentlige parametre, der ber sammenlignes, er:

e Ejendommens type
e Ejendommes stand

e Lejeindtagter i forhold til uopsigelighed
Ejendommens type:

Der er ved begge ejendomme tale om kontorejendomme. Det ses dog af salgsprospektet for
naboejendommen, at 1.904 m? anvendes til parkering, opbevaring og tagterrasse. Lejen for disse
arealer er ikke oplyst serskilt i salgsprospektet”. I salgsprospektet for Glentevej 61-65 er der
ud over kontorarealer, lokaler til undervisning, lager og kelder. P4 baggrund af dette ma det

konkluderes at ejendommens typen varierer mellem de to ejendomme.
Ejendommens stand:

Ejendommens stand skal vurderes, da denne har indflydelse pa den leje, en udlejer kan kraeve
for ejendommens lokaler. Det er ikke muligt at konkludere pa ejendommens stand for de to
ejendomme, da vi ikke har alle oplysninger om dette tilgaengelige i salgsprospekterne. Det er
dog alligevel muligt at geore sig nogle overvejelser ud fra de tilgaengelige oplysninger. Nabo-
ejendommen er klassificeret med energimaerket F, hvor Glentevej 61-65 er klassificeret med
energimerket C. Noget kunne derfor tyde pa, at naboejendommen er i darligere stand end

Glentevej 61-65.
Kontraktleengder

I et lejemaéls uopsigelighedsperiode kan man forestille sig, at lejen ikke nedvendigvis er et ud-
tryk for markedslejen. Ved lejeaftalens indgéelse er en leje til dels bestemt ud fra markedslejen,
men der kan ogsa vare givet en rabat for at fa lejemalet udlejet til lejeren. I sddanne tilfelde

kan lejen i uopsigelighedsperioden afvige fra markedslejen.

7> Bilag 4 — Salgsprospekt for Glentevej 67-69
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I salgsprospektet for naboejendommen ses det, at lejemalet er uopsigeligt fra lejers side indtil
oktober 201776, Nar ejendommen anvendes som sammenlignelig ejendom, skal dette derfor

tages med i betragtningen, hvorvidt lejen kan anses som at vere udtryk for markedslejen.

Pé baggrund af ovenstdende ma det konkluderes, at der er forskelle imellem ejendommene, som
gor, at de ikke er helt sammenlignelige. Det er dog stadig vard, at skele til naboejendommen,

ndr huslejeniveauet skal vurderes.

Ydermere eksisterer der, som beskrevet i afsnit 5, flere markedsrapporter, som udgives kvar-
talsvist eller halvarligt fra de sterre erhvervsmaglerselskaber. Disse markedsrapporter kan an-
vendes som input i forbindelse med vardiansattelse, men ikke som et facit. Heraf fremgar
blandt andet markedslejen for ejendomme i forskellige omrader i Danmark. Markedslejen er
angivet som et spand, som skal ses som vejledende. Ejendommen er beliggende 1 Nordvest,
som en del af brokvarteret. I markedsrapporten for Nybolig Erhverv og EDC fremgar ejen-
domsklasser, som de enkelte ejendomme mé opsplittes i — ejendomsklasse A, B eller C. Ejen-
domsklasserne er defineret efter faciliteter og stand, sdsom sterrelse, parkeringsfaciliteter, ener-
gimarkeklasse, generelle adgangsforhold med videre, jf. EDC Market Update for vinter/forér
2015. Ejendomsklasse A er ejendomme med den bedste beliggenhed for omradet og hojeste
standard, samtidig med at ejendommen er indflytningsklar. Lejeniveauet vil typisk vaere det

hejeste 1 omrédet, og der forventes en lav genudlejningsperiode.

Den valgte erhvervsejendom er beliggende 1 Nordvest i relativ kort afstand til Nerrebro station.
Ejendommens beliggenhed i sig selv inden for omradet i brokvarteret, ma ikke anses for ve-
rende af klasse A. Under vurdering af ogsa de andre parametre beskrevet ovenfor vurderes det,
at ejendommen er af klasse C. En narmere analyse af dette vil kraeve et omfattende arbejde.
Eftersom dette i sig selv ikke vil bidrage til besvarelse af problemformuleringen vil markedet

og ejendommens specifikke klasse ikke blive diskuteret yderligere.

Ved sammenholdelse af de enkelte markedsrapporter for forste kvartal af 2015 fas folgende
tabel:

76 Bilag 1 — Salgsprospekt for Glentevej 61-65
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Nybolig Erhverv 800 - 1.000 7,00 - 7,50 % Klasse C - brokvarteret
EDC 700 7,75 % Klasse C - tertier
Sadolin Albxk 1.075 6,50% Sekundeer

Figur 3 — Markedsleje og afkastkrav’’

Som tabellen viser, er spandet relativt stort for markedslejen i de enkelte markedsrapporter.
Det ma desuden noteres, at informationen fra Sadolin Albak ikke vurderes at vare retvisende
for ejendommen 1 Nordvest. Grunden til dette er, at markedsrapporten ikke inddeler Kebenhavn
i underomrader, som de to andre markedsrapporter. Der mé vare vasentlig forskel pd, om ejen-
dommen ligger i Indre by eller pa Nerrebro. Markedslejen i rapporterne er givet ved bruttolejen.
Ovenstaende tabel ma saledes sammenholdes med lejeindtaegterne, som fremgér af salgspro-

spektet for ejendommen i Nordvest.

Bruttolejen 1 salgsprospektet er beregnet, hvor det antages, at driftsomkostningerne, som frem-
gér af budgettet, er fordelt forholdsmassigt efter areal for de enkelte kontorlejemél. Beregnin-
gen ses af bilag 5. Af beregningen fés det, at den gennemsnitlige bruttoleje er 656 kr. pr. m? pr.
ar for hele ejendommen. Af dette fremgar dog ogsé tomgangslejen samt et areal med lager, hvor
markedslejen er anderledes end for kontorejendommen. Eftersom lagerarealet, som lejes af
Hans Knudsen Instituttet, kun bestir af en meget begranset del af den samlede leje, er det valgt
at se bort fra dette ved vurdering af, om den oplyste leje er i overensstemmelse med markeds-

lejen. Det forudsettes derfor, at denne leje er markedskonform.

Vedrerende tomgangslejen behandles denne sarskilt, hvorfor der indledningsvist ogsé ses bort
fra denne. For de resterende tre arealer, som er lejebarende lejemal, udger den samlede husle-
jeindtaegt i henhold til salgsprospektet 5.419.232 kr. pr. r for et areal pa 8.699 m?. De forholds-
massigt fordelte lejerbetalte driftsomkostninger, 1 henhold til bilag 5, udger 492.924 kr. pr. ar,
hvilket svarer til en bruttoleje pa 5.912.156 kr. pr. ar Séledes fis en bruttoleje pa:

5.912.156 kr./ar

8699 7 = 679,64 kr./&r /m?

Denne leje méa séledes sammenholdes med markedslejen for at vurdere, om det er nedvendigt

at regulere til markedslejen. Det ses altsd, at lejen i salgsprospektet er i den lave ende i forhold

7 Egen tilvirkning. Se bilag 6 for markedsrapporter
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til markedsrapporterne fra henholdsvis EDC, Sadolin Albak og Nybolig Erhverv i figur 3. Af-
vigelsen fra markedsrapporterne er dog begraenset, hvor EDC's markedsrapport blot viser en
gennemsnitlig markedsleje p& 700 kr. pr. &r pr. m?. Som felge af, at et parameter som stand kan
have vasentlig betydning for den givne lejer, og at lejen ikke afviger mere end ca. 20 kr. pr. ar
pr. m? fra det laveste niveau, er det valgt ikke at regulere denne yderligere. Samtidig er ejen-
dommen beliggende i Nordvest, hvilket ikke ses som et af de mest attraktive omrader — ogsa et
omrade, som inden for den opdeling, der laves i markedsrapporterne, ses som mindre attraktivt.
Det vasentlige er neermere diskussionen af, hvorvidt den oplyste leje er udtryk for markedslejen

eller ej.

Eftersom salgsprospektet som udgangspunkt vil vere den hejeste udbudspris af ejendommen,
og det vurderes, at den givne lejeindtegt er udtryk for markedslejen, mé enten forrentningskra-
vet eller andre parametre 1 driftsafkastet/pengestrammene vare justeret, séledes at ejendoms-

prisen i salgsprospektet er hgjere end markedsverdien.

Ved sammenholdelse til salgsprospektet for naboejendommen, Glentevej 67-69, 2400 Keben-
havn NV, viste denne en bruttoleje under den opgjorte bruttoleje for den valgte ejendom, hvilket
som udgangspunkt indikerer, at markedslejen er 1 den hgjere ende. Dog fremgar det af lejeover-
sigten 1 salgsprospektet for Glentevej 67-69, at en storre del af arealet er parkering og opbeva-
ring. Som det ogsa ses af salgsprospektet for ejendommen Glentevej 61-65, er den arlige leje
for et sddant lejemal generelt lavere end for kontorarealer. Dette betyder, at for den beregnede
bruttoleje pa 660,60 kr. pr. ar pr. m* for Glentevej 67-69 er direkte sammenlignelig med brut-
tolejen for den valgte ejendom, skal der reguleres herfor. Dette vil i sa fald blot betyde, at brut-
tolejen for Glentevej 67-69 er hgjere, hvorfor det vurderes, at denne er p4 samme niveau som

bruttolejen for den valgte ejendom.

I DCF-modellen for opgerelse af markedsverdien for ejendommen, anvendes derfor lejen, som

fremgar af salgsprospektet.

I afsnit 6.3 vil der blive analyseret pé effekten pa ejendomsvardien, séfremt lejen 1 vaerdian-
settelsesmodellen @&ndres sdledes, at den givne leje i salgsprospektet ikke er et udtryk for mar-

kedslejen.

Tomgangslejen er i1 salgsprospektet optaget til den gennemsnitlige nettoleje i forhold til de an-

dre lejemdl i ejendommen. Som folge af, at det er vurderet, at lejen for lagerarealet bevares,
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som det fremgar af salgsprospektet, md tomgangslejen optages 1 DCF-modellen som den be-
regnede bruttoleje pa 679,64 kr. pr. r pr. m%. Som felge af, at der ikke er givet nogen oplysnin-
ger om, hvor lang en tomgangsperiode der forventes, indarbejdes tomgang til markedsleje fra
ar 1. Parametrene som markedslejen for tomgangsarealet og tomgangsperioden vil blive disku-

teret og analyseret 1 afsnittet om folsomhedsanalysen, jf. afsnit 6.3.

I salgsprospektet ses det, at den uopsigelige periode er udlebet, men at der dog er et varsel pa 6
méneder ved opsigelse. | DCF-modellen indregnes den faktiske leje i den periode, hvor lejen i
henhold til kontrakten er uopsigelig, hvorefter markedslejen indregnes 1 modellen. Dette ind-
regnes 1 pengestrommene. | vaerdiansattelse af investeringsejendomme ses bort fra finansie-
ring. Dog eksisterer der ogsé en tendens til en villighed fra investor om at s&nke forrentnings-
kravet ved leengere kontraktleengder, hvilket ogsa er beskrevet i afsnit 5.4 om ejendomsrelate-
rede risici.

Driftsomkostninger

Driftsomkostningerne udger i1 henhold til salgsprospektet 997.500 kr. pr. &r. Dette omfatter
blandt andet omkostninger til grundskyld, renovering, skadedyrsbekaempelse, snerydning, ejen-
domsadministration og udvendig vedligeholdelse. Omkostningerne kan deles op i lejer- og ud-
lejerbetalte omkostninger. De lejerbetalte omkostninger udger 556.616 kr. pr. ar og de udlejer-
betalte omkostninger udger 441.339 kr. pr. ar. De af udlejer betalte omkostninger dakker

omkostninger til grundskyld, udvendig vedligeholdelse og ejendomsadministration.

Risikoen i forhold til budgettering for de ovennavnte typer af omkostninger ses primaert ved
omkostninger til udvendig vedligeholdelse og ejendomsadministration. Omkostningerne skal
afspejle forventninger til fremtiden, men der er flere mader at vurdere om budgetteringen virker

plausibel. Nedenfor beskrives to af disse:

e Sammenholdelse af budgetterede vedligeholdelsesomkostninger med sammenlignelige
ejendomme

e Sammenholdelse af budgetterede vedligeholdelsesomkostninger med foregdende ar

Ved sammenholdelse af budgetterede vedligeholdelsesomkostninger med sammenlignelige
ejendomme, er det vigtigt at have i mente, at to identiske ejendomme formentlig ikke findes,

og at det derfor er nedvendigt at tage hojde for forskellige faktorer.
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Naboejendommen til Glentevej 61-65 er til salg, og for at kunne sammenligne niveauet af ved-
ligeholdelsesomkostninger med denne ejendom vil der ses pa, hvorvidt de to ejendomme er
sammenlignelige. I salgsprospektet er udvendige vedligeholdelsesomkostninger budgetteret til
40 kr. / m* "8, Der er séledes en forskel pa 10 kr. Vi har ikke oplysninger eller viden om, hvilke
forhold som kan vare forskellige ved de to ejendomme og dermed veare grunden til forskellig
budgetterede vedligeholdelsesomkostninger. Hvis standen pa Glentevej 67-69 er dérligere end
Glentevej 61-65, kan dette vere en grund til de hejere vedligeholdelsesomkostninger. Forud-
s&ttes det, at ejendommene er i samme stand og planlagt vedligeholdelse for de kommende ér
er ens, kan forskellen vere en indikation pa, at omkostningerne er budgetteret for hejt for den

ene ejendom eller for lavt for den anden.

Som tidligere beskrevet, kan budgettet for omkostninger have en tendens til at vere til den
positive side. Det kan derfor vare relevant at sammenholde de budgetterede omkostninger med

de faktisk aftholdte omkostninger for foregdende regnskabsér.

I felsomhedsanalyserne vil effekten ved fejlbudgettering af vedligeholdelsesomkostninger illu-
streres og diskuteres.

Inflation og regulering af indteegter og driftsomkostninger

Huslejeindtagter og driftsomkostninger skal pristalsreguleres i1 de frie pengestromme — béade
grundet kontraktuelle forhold samt udviklingen i markedet. I henhold til salgsprospektet bliver
huslejeindtegterne reguleret arligt med nettoprisindekset dog minimum henholdsvis 1,5 % og
2,0 % for de to lejere. Nettoprisindekset er mil for inflationen, som 1 Danmark de senere r har
varet teet pd 07°. Det antages, at den langsigtede inflation udger 1,8 % pr. ar, hvilket er i over-
ensstemmelse med Den Europaiske Centralbanks inflationsmél for euro-omradet®. Og efter-
som Danmarks Nationalbank ferer en fastkurspolitik over for euroen, mé det vare rimeligt at
anvende det langsigtede inflationsmal i vardiansattelsesmodellen®!. Af denne arsag pristalsre-
guleres ejendommens indtegter og omkostninger med 1,8 % pr. ar. Som folge af, at inflationen
de seneste ar i Danmark har varet omkring 0, antages det ikke, at inflationen allerede efter ét

ar vil ligge pé niveauet for det langsigtede inflationsmal pa 1,8 %. I stedet er der estimeret med,

78 Bilag 4 — Salgsprospekt for Glentevej 67-69

79 http://www.dst.dk/da/Statistik/emner/forbrugerpriser/nettoprisindeks.aspx laest 4. april 2015

80 http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/table hist hicp.en.html laest 4. april 2015
81 veerdianseettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 31
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at inflationen for ar 2 udger 1 % og éar 3 udger 1,5 %. Herefter anvendes det langsigtede infla-
tionsmal. Dette betyder da ogsa, at huslejeindtegterne reguleres med minimumsreguleringen
pd henholdsvis 1,5 og 2,0 % frem for inflationen, ndr minimumsreguleringen overstiger infla-
tionen i den givne periode. I terminalperioden anvendes ligeledes det langsigtede inflationsmal,
eftersom dette er udtryk for den forventede vakst i markedet i1 al uendelighed.

Budgetperioden

Som nevnt tidligere 1 afsnit 4.3, skal budgetperiodens l&ngde afspejle perioden frem til tids-
punktet, hvor ejendommens frie pengestromme stabiliseres, séledes at vakstraten svarer til den
langsigtede inflation. I beregningen af ejendommens verdi ved brug af DCF-modellen, er en
budgetperiode pa 10 ar valgt. Grunden til dette er, at casen 1 hgjere grad bliver brugt til analyser
ved @ndringer pd udvalgte parametre end en efterprovning af den fastsatte ejendomsverdi i
salgsprospektet. Herudover for ikke at begraense budgetperioden, nér der udarbejdes folsom-
hedsanalyse pé for eksempel tomgang.

Tilbagediskontering af frie pengestreamme

Det fremgér ikke af salgsprospektet, hvorvidt huslejen betales forud- eller bagudrettet eller, for
hvor mange maneder af gangen. Eftersom indtaegter i dag vurderes at have en storre vaerdi end
indteegter pa et givent fremtidigt tidspunkt, har det en betydning, hvorvidt huslejen er forudbe-
talt eller bagudbetalt®?. Det har naturligvis den samme effekt for ejendommens driftsomkost-
ninger. Da det ikke er oplyst, hvorndr bdde indtaegter og omkostninger forfalder til betaling, og
med forudsatningen om, at lejen er forudbetalt en maned, tilbagediskonteres pengestrommene
for ejendommen i DCF-modellen fra &r 1 med diskonteringsrenten. Effekten pa én méneds for-

udbetalt husleje er begranset, men vil give en mindre overvurdering af vaerdien af ejendommen.

De frie pengestreomme er tilbagediskonteret i1 ar ét, da DCF-modellen er udarbejdet til at efter-
ligne normalindtjeningsmodellen i salgsprospektet, da normalindtjeningsmodellen tilbagedis-
konterer 1 ar ét, som er terminalaret.

Deposita

Der findes to forskellige metoder til behandling af deposita i veerdiansattelsesmodellerne.

Deposita har efter en markedsmaessig betragtning ingen forrentning tilknyttet. Deposita er dog

likviditet, som ber forrentes efter den risikofrie rente, da det ma ses som et relevant afkast for

82 yeerdianseettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 24
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den ekstra likviditet, der er blevet tilfort ejer. Denne kan fastsattes som renten pa en statsobli-
gation med en lgbetid svarende til den gennemsnitlige uopsigelighedsperiode pa lejekontrak-
terne for lejere af ejendommen®. For ejendommen i Kebenhavn er denne oplyst til blot 6 ma-
neder, hvorfor en statsobligation med forfald i slutningen af 2015 anses som rimelig at anvende.
En statsobligation, som udleber i november 2015, har en negativ rente pa 0,61 %, i henhold til
bilag 7. En negativ rente vil medfere negative pengestremme. I dette tilfeelde vil udlejer kunne
foreslé lejer at tilbagebetale depositummet og 1 stedet {4 lejers bank til at udstede en bankga-

ranti, da det ikke er attraktivt for lejer, at et indestdende genererer negative pengestromme.

En anden metode til behandling af deposita er at tillegge vaerdien af deposita til ejendomsveer-
dien®*. I beregninger, som senere ligger til grund for analyserne, er deposita tillagt ejendoms-
vardien.

Forrentningskrav

Usikkerhederne er storst nar der ikke eksisterer et effektivt marked for den enkelte ejendom. 1
disse situationer, vil det derfor vaere vanskeligere at fastsatte et forrentningskrav, da det kun 1

en mindre grad er muligt at sasmmenholde med sammenlignelige ejendomme.

Markedsrapporter kan anvendes som input til bestemmelse af vaerdien, og sarligt forrentnings-
kravet for solgte sammenlignelige ejendomme anvendes i praksis til bestemmelse af verdien.
Forrentningskravet for ejendommen pa Glentevej 61-65 udger i salgsprospektet 7,2 %. Satsen
fastsattes pa baggrund af en lang raekke parametre, som vil blive diskuteret for den valgte ejen-

dom. Bade de markedsrelaterede og ejendomsspecifikke risici diskuteres.
Markedsrelaterede risici

Grundleggende er forrentningskravet styret af udbud og efterspergsel. I perioder, hvor marke-
det gdr mod, at udbuddet overstiger efterspergslen efter investeringsejendomme, taler dette for
et hegjere forrentningskrav og dermed en lavere ejendomsverdi. Modsat i1 perioder, hvor mar-

kedet gar mod, at eftersporgslen overstiger udbuddet, taler dette for et lavere forrentningskrav.

Det er centralt, at de enkelte risici ikke kan sta alene. Hvis markedstendensen er hgjkonjunktur
med stigende efterspargsel og hgjere lejer, betyder dette ikke nedvendigvis et lavt forrentnings-

krav, da de ejendomsspecifikke risici ogsa ma tages med i betragtningen. Hvis ejendommen

8 vardiansaettelse af investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen, side 30
84 KPMG Investeringsejendomme, side 54
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eksempelvis er darligt beliggende i1 forhold til ejendommens formal eller hvis standen er ringe,

kan forrentningskravet sagtens vere hojt.

Afslutningsvis sammenholdes de enkelte parametre i forhold til den nuvarende markedssitua-
tion samt de ejendomsspecifikke forhold for den valgte ejendommen, for at diskutere betydnin-

gen af de enkelte parametre.
BNP og beskaftigelse

Naér der er lavkonjunktur i markedet er genudlejningsrisikoen sterre end ved hejkonjunktur.

Dette er som folge af, at efterspergslen efter kontorlejemal er hgjere ved hejkonjunktur.

Ved verdiansattelse af en ejendom er det derfor relevant at se pa, hvordan forrentningskravet
og ejendomsvardien har udviklet sig over en periode sammenholdt med, hvordan markedet har
udviklet sig. Hvis man i en periode er giet fra hgjkonjunktur til lavkonjunktur, vil man forvente
en negativ udvikling 1 forrentningskravet, sdledes at dette er steget. Dette er dog kun ét af mange
parametre, hvorfor der ikke behgver at vare en direkte sammenhang. En modsat udvikling vil

kunne forklares ved nogle af de evrige parametre, som er diskuteret nedenfor.

I det nuverende marked 1 forste kvartal af 2015 ses en positiv tendens i konjunkturen — dog
sammenlignet med for krisen pd et lavere niveau. Dette fremgér blandt andet af Greens Analy-
seinstituttets konjunkturundersegelsesrapport for 1. kvartal 2015%, hvor det ses, at konjunktu-
ren har varet stigende siden 2012/13. Dette taler saledes for, at usikkerheden ved genudlejning

er i den lavere ende, som folge af hojere eftersporgsel pa kontorlejemal.
Estimering af markedslejeforventninger

I pengestrommene indarbejdes en stigning 1 markedslejen som enten minimumsregulering eller
inflation, som beskrevet i afsnit 6.2 om inflation og regulering af indtegter og driftsomkostnin-
ger. Der er dog en usikkerhed relateret til, at denne regulering ikke er udtryk for markedslejen,

hvilket skal afspejles i1 forrentningskravet.

For at vurdere denne effekt er det relevant at se pa den historiske udvikling 1 markedet, men

mindst lige sa relevant at se pd tendensen i markedet fremadrettet og de forventninger, der er

8 http://img.borsen.dk/img/cms/tuksi4/media/cmsmedia/2289 content 2 127.pdf, side 5, laest 28. april 2015
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hertil. Disse er blandt andet afspejlet i markedsrapporterne fra de sterre erhvervsmaglerselska-

ber.

Dette parameter vil have sterst betydning i et marked, som er ustabilt, hvor det er vanskeligt at
forudsige udviklingen 1 udbud og efterspergsel. Dette som folge af, at en investor vil have kom-
pensation for den usikkerhed, der eksisterer herved. Effekten kan ligeledes vare positiv, hvis
usikkerheden giver mulighed for et storre potentiale for ejendommen. Dette kunne eksempelvis
vaere, hvis der er snak om, hvorvidt der skal bygges en metro i n&eromradet. De bedre transport-
mulighederne vil kunne gere ejendommen mere attraktiv og oge vardien af ejendommen gen-

nem stigende huslejeindtaegter.

For den valgte case, Glentevej 61-65, fremgér der enkelte informationer i salgsprospektet, som

er relevante for dette:

"Stor fokus pa byfornyelse, hvor de tidligere industribygninger renoveres og laves om til bebo-

else, detailhandel, foreninger samt institutioner'®.

Det mé dog noteres, at salgsprospektet har til formal at fungere som et markedsferingsvarkte;j
snarere end en ngjagtig beskrivelse af virkeligheden, hvorfor tendensen er, at ordlyden er mere
positiv. Ligeledes vil det vare relevant at se pa markedsrapporter for, hvad forventningerne i

henhold til erhvervsmaeglerselskaberne er for det lokale omréde.

Usikkerheden i estimering af markedsforventninger kraver et indgdende kendskab til markedet,
da det meget sjeldent vil ses, at markedslejen ogsa 1 realiteten stiger med inflationen eller mi-

nimumsreguleringen pa huslejeindtegterne, som indarbejdes 1 pengestrommene.

For at vurdere markedslejeforventningerne for den valgte ejendom yderligere, kraever dette en
dybdegédende analyse af markedet. Eftersom dette ikke er opgavens formal, er dette ikke fore-

taget.
Risiko ved lovaendringer

Lovgivningen kan begrense attraktiviteten i et segment eller for en given ejendomstype, da det

kan heemme lejers vilkar.

8 Bilag 1 — Salgsprospekt for Glentevej 61-65
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Hvor meget denne risiko vagter 1 forrentningskravet er vanskeligt at opgere — men det ma
forudsattes, at denne risiko er medregnet med mere eller mindre samme vagtning for alle ejen-

domme inden for samme ejendomstype.
Ejendomsrelaterede risici
Type af ejendom

Typen af ejendom har betydning for forrentningskravet. Saerligt hvorvidt der er tale om en bo-
ligejendom eller erhvervsejendom, har en vaesentlig betydning — dette er blandt andet som folge
af, at for eksempel risikoen ved tomgang som regel er mindre for boligejendomme end for
erhvervsejendomme. Der er i opgaven afgranset til alene at omtale erhvervsejendomme, hvor-

for der ses bort fra dette.

Herudover har det betydning, hvorvidt der er tale om en lagerbygning, kontorejendom eller
andet. De andre bdde markedsrelaterede og ejendomsspecifikke risici, som er navnt, er dog
meget afthangige af, hvilken type ejendom der er tale om. Et eksempel herpé er beliggenhed,
da en lagerbygnings beliggenhed oftest vil vare at foretreekke i omrader uden for meget trafik,

hvorfor Indre by er mindre attraktiv.

I forhold til den valgte ejendom pa Glentevej 61-65 er den primere del af lejemélet kontorare-
aler. Eftersom de gvrige risici netop pavirker ejendomme forskelligt efter typen af ejendom, er

denne risiko indeholdt 1 beskrivelserne for de evrige risici.
Beliggenhed

Béde huslejeindtagterne, som beskrevet i tidligere afsnit i opgaven, og forrentningskravet er
vasentligt pavirket af beliggenheden for ejendommen. Ejendomme, som er beliggende i attrak-
tive omrader til formalet, vil have et lavere forrentningskrav og omvendt. Formélet med ejen-

dommen vil 1 hej grad athange af, hvilken type af ejendom der er tale om.

For at vurdere, hvor attraktiv beliggenheden er i markedet for den pageldende type ejendom,
vil det veere relevant at ssmmenholde med de offentliggjorte markedsrapporter, som opsumme-
rer tendensen i ejendomsmarkedet. Markedsrapporterne er ligeledes omraddeopdelt, eftersom
det udger en stor betydning, hvorvidt en ejendom ligger i Jylland eller i Kebenhavn, herunder
om ejendommen ligger i Indre by eller 1 Storkebenhavn. I markedsrapporterne fremgéir desuden

et spaend 1 afkastkravet, som er opdelt efter henholdsvis ejendomsklassen og beliggenheden.
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Alene det faktum, at beliggenheden er et af de to kriterier 1 markedsrapporterne, beskriver at

det er en stor faktor for forrentningskravet og opgerelsen af dette.

For den valgte ejendom pa Glentevej 61-65 er denne beliggende i Nordvest, hvilket generelt
ikke ses som et af de mest attraktive omrdder 1 Kebenhavn. Man kunne forestille sig, at interes-
sen fra lejere vil vaere lavere, som folge af en placering i Nordvest, hvilket taler for sterre risiko

ved tomgang.
Lejers bonitet/manglende lejebetalinger

Der eksisterer en risiko for, at lejer ikke har skonomiske ressourcer til at betale sin leje. Denne
risiko kan fastsettes ved at vurdere sine lejeres gkonomiske situation bade ved indflytning og
lebende for at kontrollere, at det virker sandsynligt, at lejer kan betale den aftalte husleje. Ved
f4 lejere er denne ovelse relativ simpel, men ved ejendomme med mange forskellige lejere vil
det vaere mere kreevende. Samtidig vil der vare forskel pd, om der er tale om en mindre privat

virksomhed eller en offentlig institution, hvor sidstnavnte taler for en lavere risiko.

Séfremt lejerene er darlige betalere, vil der indregnes en storre risiko i1 forrentningskravet —
bade som folge af usikkerheden ved de manglende betalinger, men ogsa ved risikoen for, at

lejer ma fraflytte som folge af konkurs eller andet.

I forhold til den valgte ejendom pé Glentevej 61-65, er de eneste lejere Hans Knudsen Instituttet
og CPH West. CPH West er en offentlig uddannelsesinstitution, hvilket indikerer en lav risiko
for manglende lejebetalinger. Hans Knudsen Instituttet er en socialokonomisk erhvervsdri-

vende fond, som samarbejder med en rekke kommuner, hvilket ogsé indikerer en lav risiko.
Tomgang

Der eksisterer en risiko for, at ens lejer vil flytte, hvilket giver ledige lejeméal. Hvis opsigelses-
varslingen er lille, vil dette oge risikoen for, at ejer sidder inde med ledige lejemal med en
manglende mulighed for genudlejning. Samtidig kan der vere hgje istandsattelsesomkostnin-

ger ved fraflytning, som skal medtages i betragtningerne.

Risikoen for tomgang athenger i hoj grad af de andre faktorer, da disse blandt andet beskriver
attraktiviteten ved ejendommen. For eksempel, hvis beliggenheden er i et omrdde med hoj ef-

tersporgsel, men med lavt udbud og ejendommen er 1 en stand, som lever op til efterspergslens
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krav, taler dette for en lavere risiko. Dette som folge af, at i tilfeelde af ledige lejemal, vil gen-

udlejningsrisikoen vare lav, da lejere 'stdr i ko' for at leje sig ind.

I forhold til den valgte ejendom pa Glentevej 61-65 ma der, som folge af det lave opsigelses-
varsel pa seks maneder, vare en storre risiko for tomgang. Samtidig med dette kan der vere en
storre risiko for ikke at kunne genudleje de ledige lejemal ved fraflytning. Dette ma ses sammen
med ejendommens beliggenhed og yderligere faktorer. Omvendt har de 2 lejere vaeret lejere

relativt lenge, hvilket kan tale for, at risikoen for tomgang mindskes.
Opsummering

Generelt ma det noteres om forrentningskravet, at de enkelte parametre, der udger en risiko og
er afspejlet 1 forrentningskravet, er athengige af hinanden. Dette betyder ogsa, at der skal vare
sammenhang 1 de forudsatninger, der ligger til grund for en given sats af forrentningskrav.
Hvis markedet gér mod hejkonjunktur, og ejendommen er beliggende i et attraktivt omrade og

er nyligt istandsat, vil man forvente, at ejendommens forrentningskrav er lavere end tidligere.

I DCF-modellen, som er udarbejdet for at opgere en markedsverdi for ejendommen, vil et for-
rentningskrav, lig det anvendte 1 salgsprospektet pa 7,2 %, give en ejendomsvaerdi pa 78,7 mio.
kr. ¥Dette er hojere end ejendomsvaerdien, som den fremgér i salgsprospektet. Grunden til for-
skellen mellem den beregnede veardi og ejendomsverdien 1 salgsprospektet er, at tomgangsle-
jen er justeret positivt til markedslejen. Dette pavirker kun driftsomkostningerne med 2 % af de
nye samlede lejeindtaegter, da ejendomsadministrationen er budgetteret til at udgere dette. Un-
der forudsatning af, at ejendomsvaerdien i1 salgsprospektet udger den hgjeste udbudspris pa
ejendommen, giver dette ikke mening. Dette ma i sa fald betyde, at forrentningskravet i salgs-
prospektet er fastsat lavere, end dette vil vare for fastsettelse af markedsverdien. Af denne
grund ma forrentningskravet justeres ved opgerelse af markedsvardien pa ejendommen. For-

rentningskravet er pa denne baggrund fastsat til 7,5 %.

For at vurdere forrentningskravet pa de 7,5 %, mé der indledningsvist sammenholdes med sam-
menlignelige ejendomme. Som tidligere n@vnt, er naboejendommen ogsa til salg. Det er blandt
andet navnt 1 afsnit 6.2 om huslejeindtagter, hvordan standen af ejendommen og lejeniveauet
kan sammenlignes. Herudover vil det vaere relevant at se pd faktorer som beliggenhed (hvilket

dog i dette tilfelde giver sig selv, da det er naboejendommen), lejers bonitet, eventuel tomgang

87 Bilag 8
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med flere. Omkring lejers bonitet er Hans Knudsen Instituttet lejer begge steder, og som folge
af at antal lejere er begraenset 1 begge ejendomme, taler dette for, at ejendommen er sammen-
lignelig. Samtidig indikerer det faktum, at der er f& antal lejere i begge ejendomme, ogsé at

risikoen indregnet i forrentningskravet vedrerende tomgang vil vaere pa samme niveau.

Forrentningskravet for naboejendommen, Glentevej 67-69, udger 6,7 %. Dette indikerer altsa,
at de to ejendomme enten ikke er tilpas sammenlignelige eller at forrentningskravet er for hojt
for Glentevej 61-65. Der er dog flere forhold, som kan forklare forskellen i forrentningskravene.
Blandt andet mé det navnes, at der under henvisning til afsnit 5.4 kan vere forskelle 1, om risici
indregnes under pengestrommene eller 1 forrentningskravet. Det ma herudover igen noteres, at
den sammenlignelige ejendom er ud fra et salgsprospekt, som altsd ikke er udtryk for markeds-
vardien. Det vil derimod vare mere optimalt at sammenholde med en solgt sammenlignelig
ejendom, eftersom en ejendoms markedsveardi forst kendes, nér den er solgt mellem to uaf-

hangige parter.

Ved sammenholdelse med markedsrapporterne fra de sterre erhvervsmaglerselskaber ses det,
at et forrentningskrav pa 7,5 %*® ligger i den heje ende af spandet. Samtidig er det konkluderet,
at markedslejen ligger i den lave ende af spaendet — begge forhold taler altsé for en markeds-
veerdi 1 den lave ende i forhold til, hvad markedsrapporterne angiver. Der er en raekke forhold,
som kan forklare, at ejendomsverdien ligger i den lave ende af spaendet. Dette kan blandt andet
skyldes, hvis ejendommen pa Glentevej 61-65 er i en darlig stand, da den nuvarende lejer har
veeret lejer i mange ir. Hvis der ikke er sket tilstreekkelig indvendig renovering og istandsat-
telse, vil sddanne omkostninger kunne medregnes i forrentningskravet, eftersom det ikke vides,
hvorvidt de nuverende lejere vil opsige lejemélet. Alternativt skulle disse omkostninger med-
regnes i pengestrommene.

Veerdien af ejendommen

I salgsprospektet er ejendommens verdi beregnet til 77,50 mio. kr., hvilket er fastsat pa bag-
grund af normalindtjeningsmodellen. For at illustrere pastanden om, at modellerne skal give
den samme markedsveardi, er der i bilag 3 opstillet en DCF-model, som tilsvarende giver en
markedsverdi pa 77,77 mio. kr. Nar man efterregner ejendomsverdien 1 salgsprospektet ved
brug af normalindtjeningsmodellen, fas ligeledes 77,77 mio. kr. Det er séledes efterprovet, at

de to modeller giver den samme verdi.

8 Der henvises til figur 3
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Til brug for felsomhedsanalyserne er en DCF-model til fastsettelse af markedsvardien, som
navnt, opstillet pd baggrund af ovenstdende forudseatninger, jf. bilag 9. Denne vil blive brugt
som udgangspunkt for felsomhedsanalyserne. Markedsvaerdien er saledes bestemt til 75,39
mio. kr., hvilket er 2,38 mio. kr. under ejendomsvardien i henhold til salgsprospektet. Som
folge af, at salgsprospektet er et udtryk for den hgjeste udbudspris, vil det ogsa forventes, at
markedsverdien er under verdien 1 salgsprospektet, som skal fange liebhaveren i1 vardiansat-
telsen. De to faktorer, som giver forskellen i ejendomsvardien, er tomgang og forrentningskrav.
Regulering til markedsleje kunne ogsd have varet en faktor her, men den faktiske leje er vur-
deret til at vaere pa niveau med markedslejen og er derfor ikke reguleret. Tomgangslejen er
opgjort til markedslejen, som er beskrevet 1 afsnit 5.2 under huslejeindtaegter. Som folge af
denne regulering, ma forrentningskravet blive reguleret, da ejendomsvardien i salgsprospektet

ses som den hgjeste udbudsverdi.

I forhold til den sammenlignelige ejendom pa Glentevej 67-69 er det relevant at se pa den gen-

nemsnitlige pris pr. kvadratmeter for de to ejendom:

76.352.690 kr.

e = 1685 kr. /m’

Glentevej 61-65:

71.164.520 kr.
8.490 m2

Glentevej 67-69: =8.382 kr. / m?

Hvilket svarer til en forskel i ejendomsprisen pr. kvadratmeter pa 9,1 %. Dette indikerer altsa,

at prisen for ejendommen pa Glentevej 61-65 er for lav.

Det ma dog konkluderes, at der er mange faktorer, der spiller ind for at vurdere prisen i forhold
til en sammenlignelig ejendom. Eftersom oplysningerne, som er givet i et salgsprospekt, er
meget begrensede, er det vanskeligt at konkludere pa prisen pa den valgte ejendom pé baggrund
af denne ovelse. Sammenholdelsen skal i n&ermere grad ses som et eksempel pd de overvejelser,
der ma gores for at vurdere prisen péd en ejendom ved sammenholdelse til en sammenlignelig

ejendom.

6.3 Folsomhedsanalyser
Folgende afsnit vil forklare og analysere de oplysninger, som er givet i salgsprospektet i forhold

til de teorietiske risici og usikkerheder, som er beskrevet i afsnit 5 og 6.2. Formalet med afsnittet
er at belyse den effekt, usikkerheden i de forskellige parametre kan have pa vardiansattelsen
af en investeringsejendom. Dette vil ske ved hjelp af forskellige folsomhedsanalyser. Folsom-

hedsanalyserne vil indeholde folgende 4 scenarier:
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Scenarie 1 — estimering af skennet markedsleje

Scenarie 2 — tidspunkt for genudlejning

Scenarie 3 — estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger

Scenarie 4 — estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente
Scenarierne skal hjelpe med at besvare delspergsmal 4 i1 en delkonklusion til afsnittet.
6.3.1 Scenarie 1 — regulering af skennet markedsleje

Som beskrevet i afsnit 5.2, er markedslejen et skennet parameter, som indgar i vaerdiansettelsen

af investeringsejendomme.

I afsnittet med forudsatninger blev huslejen, som er anvendt i salgsprospektet, vurderet i for-
hold til markedslejen i henhold til forskellige markedsrapporter. Lejen i salgsprospektet 1a lige
uden for den nederste graense i1 spandet i rapporterne. Hvis man antager, at den laveste mar-
kedsleje, som var 700 kr./m?, er udtryk for den korrekte markedsleje, ligger salgsprospektet kun
3 % under denne. Der er derfor ikke reguleret til markedsleje i forudsatninger. Markedsleje er
dog et sken, og det er derfor relevant at se pa udviklingen i markedsvaerdien pa ejendommen,

hvis markedslejen @ndres.

Da lejeindtaegterne skal reguleres til markedsleje, nar den uopsigelige periode er udlgbet, ind-
regnes de faktiske lejeomkostninger i de forste 6 mineder 1 r 1. Markedslejen indregnes for de
resterende 6 maneder i ar 1 samt de resterende ar i DCF-modellen. I dette tilfaelde, hvor den

faktiske leje anses for at vaere lig markedslejen, har dette ikke nogen effekt.
Beregningen af brutto- og nettoleje pr. lejemal anvendt i DCF-modellen, ses i bilag 5.

Nedenfor ses det, hvilken pavirkning en @ndring i markedslejen, vil have pa markedsvardien

af ejendommen i kroner og procent.

-11,8% 65.949.102 -9.441.920 -14,3%
= 75.391.021 - -
10,3% 84.384.396 8.993.375 10,7%
17,6% 90.412.209 15.021.188 16,6%

Figur 4 — Folsomhedsanalyse ved ndring i markedsleje ¥

89 Egen tilvirkning, se bilag 10 for beregning
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Det ses af ovenstdende, at markedsverdien pavirkes meget, nar markedslejen reguleres op og
ned 1 forhold til udgangspunktet. Huslejeindtagter er en vasentlig faktor og vagter hojt 1 vaer-
dianseattelsesmodellerne. Det har derfor en stor betydning, nér markedslejen reguleres. Det er
derfor vigtigt, at markedslejen, som skennes og anvendes i vardiansattelsesmodeller, er sd
korrekt som mulig. I forudsetningerne illustrerede figur 3 markedslejen fra de anvendte mar-
kedsrapporter. Markedslejen var i Q1 2015 700 — 1025 kr. pr. 4r /m? ifolge de tre erhvervsmaeg-
lerselskaber for en klasse C ejendom i Kebenhavn (brokvarteret). De tre virksomheder kommer
altsa ikke med én markedsleje og men med tre forskellige, hvilket bekraefter, at markedslejen
er en skennet faktor med usikkerhed forbundet hertil. Nar en ejendom skal vardiansettes, kan
man derfor ikke blot sl& op 1 en markedsrapport og finde markedslejen for en given ejendom. I
tabellen ovenfor ses det for eksempel, at en @ndring i markedslejen fra 750 kr. pr. r/m? til 800

kr. pr. ar/m? giver en forskel pé cirka 6 mio. kr.

6.3.2 Scenarie 2 — tomgang — tidspunkt for genudlejning
Formaélet med scenariet er at analysere effekten ved et forkert estimat af perioden for tomgang,

velvidende at tomgang indregnes 1 vardiansattelsen efter forventning om udlejning af lejemalet

inden for en vis periode.

I salgsprospektet er lejeindtegter for ikke-udlejede lokaler indregnet i ar 1, idet den forventede
leje er tillagt i opgerelsens fase 1, uden at der er taget fradrag for senere genudlejning i opge-
relsens fase 3. Dette kan skyldes, at salgsprospekter ofte ikke viser fase 3 1 vaerdiansettelses-

modellen.

Pé opgerelsestidspunktet vil virksomheden ikke vide med sikkerhed, hvornér de ikke udlejede
lokaler vil blive genudlejet med mindre en underskrevet lejekontrakt forefindes. Af denne arsag
vil der blive analyseret pa, hvilken effekt det vil have pé verdien af ejendommen, hvis estimatet
om tomgangsperioden er forkert, séledes at det ledige lejemal bliver udlejet pa et senere tids-
punkt. I beregningen vil der derfor indgé udlejerbetalte driftsomkostninger for 50.000 kr., som

det er estimeret 1 salgsprospektet.

Lejeindtegterne vil indsattes efter henholdsvis 1, 3 og 5 ar. Det antages, at huslejen er steget
med inflationen i perioden indtil genudlejning sker. Tomgangslejen reguleres herefter arligt
med 2 %, svarende til minimumsreguleringen pa det lejemal, som sidst blev udlejet. Dette under

forudsetning af, at en ny lejekontrakts vilkar om udvikling 1 husleje vil folge tendensen fra
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kontrakten med Hans Knudsen Instituttet, som reguleres med nettoprisindekset, dog min. 2 %.

Terminalverdien beregnes i forhold til den langsigtede inflation.

Ved behandling af tomgang kan det veare relevant at indarbejde omkostninger til istandsettelse
af lejemalet 1 forbindelse med genudlejning. Nar en ny lejer flytter ind, vil der som oftest vare
omkostninger i forbindelse med istandsattelse, da nye lejere kan enske en tilpasning af lejema-
let for indflytning. Dette er ikke indarbejdet i beregningen, da analysen skal vise effekten af de
manglende lejeindtaegter, hvilket ikke enskes pavirket af en skennet omkostning til istandsaet-
telse. Det skal dog bemarkes, at omkostninger til istandsattelse vil pavirke ejendomsvardien

negativt, da nettopengestrommene mindskes.

75.391.021 - -

74.909.554 -481.467 -0,6%
74.103.004 -1.288.017 -1,7%
73.320.675 -2.070.346 -2,8%

Figur 5 — Felsomhedsanalyse ved genudlejning pa forskelligt tidspunkt *

Tomgang er en usikker storrelse, da ingen ved, hvor lenge et eventuelt lejemal vil std tomt, og
hvor stor en del af ejendommen der vil vare tale om. Tabellen viser, at markedsveardien vil
falde med 481.467 kr., hvis det ledige lejemal forst udlejes efter ar 1 og et fald pa 2.070.346
kr., hvis lejemélet forst udlejes efter &r 5. 1 folsomhedsanalysen er pavirkningen pa markeds-
vardien af ejendommen i1 den mindre ende ved tomgang i 1 ar, og selvom der er tomgang i 5
ar, vurderes pavirkningen pa ejendomsvaerdien pa 2,8 % ogsa at vaere 1 den mindre ende. Dette
kan serligt forklares ved, at tomgangsarealet kun udger 7 % af ejendommens samlede areal.
Hvis tomgangsarealet var storre, ville dette pavirke vardien 1 hgjere grad 1 scenariet opstillet

ovenfor.

6.3.3 Scenarie 3 — estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger
Som tidligere diskuteret, er der flere usikkerheder omkring driftsomkostninger. I denne folsom-

hedsanalyse er det besluttet at illustrere usikkerheden, der ligger i forkert budgettering af ud-
vendig vedligeholdelsesomkostninger. De udvendige vedligeholdelsesomkostninger er valgt,
fordi disse anses som vanskelige at budgettere, som det fremgar af afsnit 5.3 om driftsomkost-

ninger.

% Egen tilvirkning, se bilag 11 for beregning
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Usikkerheden ved udvendig vedligeholdelsesomkostninger ligger som tidligere beskrevet pri-
mert 1 selve budgetteringen. Det kan ske, at omkostningerne bliver budgetteret forkert — bevidst
eller ubevidst. Ledelsen i en virksomhed kan have incitament til at vaerdiansatte ejendommen
med den hgjst mulige verdi, da dette vil have en positiv effekt i regnskabet. Det er dog ikke
kun 1 forhold til bevidst fejlbudgettering, at der er en risiko. Ledelsen kan have en tendens til i
hgjere grad at se mere positivt pd fremtiden som folge af, at dette vil pdvirke ekonomien for
virksomheden positivt. Dette vil altsé ligeledes have en positiv pavirkning pd vaerdien af ejen-

dommen ved vardiansattelsen.

I salgsprospektet er udvendige vedligeholdelsesomkostninger opgjort til 30 kr./m?. Det ses ogsa
af salgsprospektet, at disse omkostninger er beregnet som 30 kr. pr. &r/m”x 9.495 m* = 284.850
kr. pr. ar. Ejendommen har et samlet areal p4 9.935 m?. Forskellen pa de 440 m? skyldes, at
disse er kalderarealer, hvorfor der ikke er udvendig vedligeholdelsesomkostninger for disse.
Nedenfor ses det, hvilken pavirkning en @&ndring pa 5 kr. pr. ar/m? har pa vardien af ejendom-

men i kroner og procent.

76.644.544 1.253.523 1,6%

76.017.783 626.761 0,8%
75.931.021 - -

74.764.260 -626.761 -0,8%
74.137.498 -1.253.523 -1,6%

Figur 6 — Felsomhedsanalyse ved zndring i udvendige vedligeholdelsesomkostninger®!

Tabellen viser, at en @&ndring pa 5 kr. pr. &r/m? har en pavirkning pa 626.761 kr. pr. ir pa mar-
kedsvardien af ejendommen, hvilket svarer til en @ndring pa 0,8 %. Andringen i markedsvaer-
dien er ikke voldsom hgj, hvilket skyldes primert ét forhold. De udvendige vedligeholdelses-
omkostninger udger en mindre del af de samlede pengestromme og en @ndring af disse vil
derfor pavirke den samlede veerdi mindre end eksempelvis en @ndring i huslejeindtegterne, da
disse udger en sterre del af de samlede pengestreomme. Som folge af, at det ikke virker sand-
synligt, at de udvendige vedligeholdelsesomkostninger budgetteres for eksempel 50 % forkert,
vil det ogsé betyde, at effekten ved forkert budgettering af udvendig vedligeholdelsesomkost-
ninger slir mindre igennem end for eksempel fejlestimering af markedslejen og forrentnings-

kravet.

a1 Egen tilvirkning, se bilag 12 for beregning
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6.3.4 Scenarie 4 — estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente
Som det er diskuteret tidligere, er der en lang raekke risici og usikkerheder tilknyttet forrent-

ningskravet. Forrentningskravet fastsattes som udgangspunkt pa baggrund af sammenlignelige
handler, men dette kan vere vanskeligt at finde, da der som udgangspunkt ikke er to ejen-
domme, som er ens. Herudover udgiver nogle af de sterre erhvervsmaglerselskaber markeds-
rapporter, som beskriver markedssituationer og tendenser 1 de enkelte omrader. I disse opgives
et spend i forrentningskravet opdelt efter omride og ejendommens klasse, som er bestemt efter
en reekke faktorer, som tidligere naevnt. De enkelte parametre, som pavirker forrentningskravet,
er diskuteret i afsnit 5.4 om forrentningskravet, som alle veegter forskelligt i forhold til fastseet-
telse af dette. Det er altsé vanskeligt at fastsatte forrentningskravet, da det er pavirket af et
vaesentligt skon. Af denne grund er det valgt at udarbejde en folsomhedsanalyse péd forrent-
ningskravet for at illustrere den betydning, som et forkert estimat har. Nedenfor er udarbejdet

en tabel, hvor markedsvardien er beregnet med forskellige forrentningskrav.

79.832.764 4.441.743 5,6%

77.524.143 2.133.122 2,8%
75.391.021 - -

73.415.848 -1.975.173 -2,7%
71.583.283 -3.807.739 -5,3%

Figur 7 — Felsomhedsanalyse ved ndring i forrentningskray®?

Tabellen illustrerer, at en @ndring i forrentningskravet pd bare 0,25 %-point har en effekt pa
2,0 — 2,1 mio. kr. svarende til en @&ndring i markedsvaerdien pa 2,7 — 2,8 %. Denne effekt ma
ses 1 forhold til, at udgangspunktet for forrentningskravet er 7,5 %. Dette er i den hgjere ende
af spaendet for erhvervsejendomme, eftersom det antages, at ejendommen pa Glentevej 61-65
er af klasse C, hvor standarden er ringest og forrentningskravet hojst. Hvis ejendommen havde
varet af klasse A med en bedre beliggenhed, ville dette indikere et lavere forrentningskrav. En
folsomhedsanalyse pa et lavere forrentningskrav vil give et sterre udsving i markedsvardi, hvis

satsen eksempelvis @ndres med 0,25 %-point.

Folsomhedsanalysen viser, at en justering pa forrentningskravet pd 0,25 og 0,5 %-point giver
en relativ stor effekt pa markedsverdien. Og med de usikkerheder, som er indeholdt i forrent-

ningskravet, gor det denne faktor til en af de vasentligste.

92 Egen tilvirkning, se bilag 13 for beregning

Side 66 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

6.4 Delkonklusion
Det mé konkluderes pa baggrund af ovenstaende analyser, at sma a&ndringer 1 input til veerdi-

ansattelsesmodellerne pavirker markedsvardien i storre eller mindre grad. Det er derfor meget
vigtigt, at input opgeres si ngjagtigt og korrekt som muligt, hvis man skal stole pa vardiansat-

telsen.

Til vaerdiansattelsen er det, som tidligere navnt, givet i IAS 40.45, at udgangspunktet er, at
sammenholde med en ejendom magen til. Det er dog ogsa konkluderet, at dette ikke findes i
praksis. I ovenstdende analyser er der sammenholdt med naboejendommen. Konklusionen pé
dette er, at selvom flere faktorer ud fra de givne oplysninger lader til at vaere sammenlignelige,
er prisen péd ejendommen noget forskellig end for den valgte case. Dette afspejler, at sammen-
holdelse til sammenlignelige ejendomme er vanskeligt at foretage i praksis, da der er mange
enkeltstdende faktorer, som er gaeeldende. Det kraever altsa et indgdende kendskab til markedet
og de specifikke ejendomme for at vurdere, om en ejendom er sammenlignelig og herefter an-

vende den som sammenholdelsesgrundlag.

Faktorer som driftsomkostninger og tomgang er diskuteret, og der er for disse foretaget folsom-
hedsanalyser. For driftsomkostninger er det primart de udvendige vedligeholdelsesomkostnin-
ger, som kan vare vanskelige at opgere. I folsomhedsanalysen ses det, at et forkert estimat kan
have en vis effekt, men for at effekten pd ejendomsverdien skal vere vasentlig, krever det
ogsa at estimatet er meget forkert. Omkring tomgang ses, at der kan vare forskel efter, fra
hvilken periode det forventes, at en ny lejer vil flytte ind, da det har betydning for de fremtidige
pengestremme. I den specifikke case er betydningen dog begranset. Dette som folge af, at kun
en begrenset del af ejendommens arealer ikke er udlejede. Selvom tomgang ikke er indeholdt
1 pengestrommene i denne case, er det ikke ens betydende med at, det ikke er en vasentlig
faktor. Det ma antages, at der i forrentningskravet, er medtaget en usikkerhed ved fremtidig

tomgang.

Det ma noteres, at markedslejen og forrentningskravet har den sterste effekt pd markedsvaerdien
1 analysen. Begge input er praeget af vesentligt skon. Markedslejen er, som ordet leegger optil,
et udtryk for den leje, der kan opnas for det givne lejemal pa markedet. Da markedet ikke er
fuldt ud gennemsigtigt, og det ikke er muligt at opné viden om den faktisk markedsleje, opgeres
denne ud fra forventninger og erfaringer til markedet, og dermed indarbejdes et element af skon.

Forrentningskravet opgeres pa baggrund af en raekke faktorer, som bade bygger pd markeds-
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og ejendomsspecifikke risici. Det kraver igen et godt kendskab til markedet, men den mang-
lende gennemsigtighed og de mange faktorer, som skal opgeres, medferer en vesentlig grad af
usikkerhed og sken. Dertil ma det tilfojes, at opgerelsen af disse faktorer er praeget af subjekti-

vitet. Dette er med til at ege usikkerheden i vaerdiansattelsen.

7. Héndtering af risici i1 praksis

7.1 Indledning
Formalet med dette afsnit er at besvare det femte undersogelsesspergsmal vedrerende héndte-

ring af risici 1 faktorerne til vaerdiansettelse af investeringsejendomme i praksis. Afsnittet vil
tage udgangspunkt i de to udferte interviews af henholdsvis en revisor og en valuar. De to
personer har hver deres opgave til sikring af korrekt vaerdianszattelse af investeringsejendomme
og overholdelse af general klausulen og dermed det retvisende billede. Valuaren udarbejder
markedsrapporter, som i visse tilfaelde ligger til grund for markedsverdien pa en ejendom, der
fremgér af det eksterne regnskab. Revisors funktion er derimod at udfordre den markedsvardi,
som er fastsat af valuaren eller ledelsen, for at denne kan indga som dokumentation for veerdien
pa en ejendom, der er indregnet 1 det eksterne regnskab. Dette er séledes to forskellige tilgange
til verdiansattelsen af investeringsejendomme, og det vil siledes blive diskuteret i dette afsnit,
hvordan disse forholder sig til de vasentlige risici, der eksisterer ved verdiansettelse af inve-

steringsejendomme, som skal danne grundlag for besvarelse af hovedproblemet.

I afsnit 6 blev de forskellige faktorer, som indgér i vaerdianseattelsesmodellerne, diskuteret for
at identificere de vaesentligste usikkerheder ved verdiansattelsen. Her blev det konkluderet, at
serligt huslejeindtegterne og forrentningskravet har en storre betydning for vardiansattelsen,
da det kan vere vanskeligt at opgere disse, samtidig med at faktorerne har en stor betydning
for ejendomsverdien i sidste ende. En faktor som tomgang ma ogsé vurderes som varende en

faktor, der kan udgere en storre usikkerhed ved vaerdiansattelsen.

Afsnittet vil sdledes indeholde en redegerelse og diskussion af, hvordan usikkerhederne, som
relaterer sig til de faktorer, der danner input i modeller til vardiansattelse af investeringsejen-

domme, bliver hindteret i praksis.

Side 68 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

7.2 Ledelsen
Da det ikke er lovbestemt, at aktiver i et regnskab, som males til dagsverdi, skal verdiansattes

af en valuar, ses det ofte, at ledelsen selv valger at foretage vaerdiansettelserne”. Det kan vaere
en udfordring for ledelsen at fastsette blandet andet et korrekt forrentningskrav og markedsleje.
Dette kan begrundes med ledelsens maske begransede kendskab til markedet. For at fastsette
et forrentningskrav og en markedsleje, er det, som tidligere diskuteret, vigtigt at have et godt

kendskab til markedet, og de tendenser der ses her.

I de tilfeelde, hvor ledelsen selv valger at fastsatte vardien af deres investeringsejendomme,
ma det forventes, at der er en tendens til, at de tager udgangspunkt 1 de faktiske lejekontrakter,
hvorefter der sammenholdes med markedsrapporter. Den omtalte begraensede indsigt og kend-
skab til markedet, ma kunne forventes at medfere, at ledelsen i hej grad skeler til markedsrap-
porter, udgivet af erhvervsmaglerselskaber, nar markedslejen og forrentningskrav skal fastseet-
tes. Da markedsrapporterne ofte giver et spaend for bade markedsleje og forrentningskrav
medforer dette en usikkerhed i forhold til nejagtigheden. Derudover kender ledelsen ikke de

forudsatninger, som ligger til grund for de markedslejer og forretningskrav, som er oplyst.

Kendskabet til markedet ma forventes at vaere mere begrenset, end nar en valuar er involveret,
hvorfor tendensen i hgjere grad mé anses for at vere, at ledelsen vil bruge de faktiske lejeind-

tegter frem for en reel markedsleje.

Pé baggrund af ovenstdende mé det konkluderes, at der er en storre usikkerhed ved fastsettelse

af markedsleje og forrentningskrav, nar alene ledelsen skal tage stilling til det.

Modsat har ledelsen et godt kendskab til de specifikke ejendomme og deres driftsregnskaber,
hvilket er en fordel, nér budgettet for driftsomkostningerne skal fastsettes og de ejendomsspe-
cifikke risici skal vurderes til fastsattelse af forretningskravet. Ledelsen har adgang til histori-
ske data, som kan bruges i forbindelse med budgetteringen, og derudover ma det forventes, at
ledelsen er velinformeret og har et kendskab til eventuelle ombygningsplaner eller storre plan-
lagt renovering, som vil medfere hgjere omkostninger. Det er nedvendigt at tage hejde for si-
danne i en verdiansettelse, hvorfor ledelsens kendskab til driften af ejendommen, anses for at

reducere risikoen for en for lav budgettering af omkostninger. Det ma dog tilfojes, at ledelsen,

% Interview med Peter Weinreich, bilag 14
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som tidligere navnt, maske kan have en tendens til bade bevidst og ubevidst at budgettere om-
kostninger til den lave side, da dette vil give mere positive pengestromme og dermed en hojere
ejendomsverdi. Det er dog konkluderet i folsomhedsanalyserne, at en @ndring 1 eksempelvis
de udvendige vedligeholdelsesomkostninger ikke giver en vasentlig @ndring pa ejendomsvaer-
dien. Denne risiko anses derfor ikke vere den sterste, nar der sammenholdes med de evrige

diskuterede risici.

7.3 Valuaren

7.3.1 Forrentningskrav
De mange faktorer, som skal overvejes ved fastsettelsen af forrentningskravet, betyder netop,

at forrentningskravet er preget af skon og subjektive vurderinger. I afsnit 6 er det noteret, at
forrentningskravet kan veare vanskelig at opgere, og en kun mindre justering kan give store

udsving i ejendomsverdien.

Da forrentningskravet i hoj grad bestemmes af tendenserne pa markedet, forklarer Per Weinre-
ich, at man som valuar har en fordel ved opgerelse af ejendomsverdien. Valuarer har den fordel,
at beskaftigelse med vardiansattelse af investeringsejendomme netop er valuarens primare
opgave. Valuarer har et indgdende kendskab til ejendomsmarkedet, som netop er der, hvor de
differentierer sig fra andre, der foretager en vardiansettelse af investeringsejendomme — for

eksempel ledelsen i en virksomhed.

Ved opgerelse af forrentningskravet ses p4 sammenlignelige ejendomme®, og faktorerne som
beliggenhed, stand mv. tages med i betragtningen for at vurdere, om forrentningskravet for
ejendommen, som vardiansettes, skal legge under, over eller lig forrentningskravet for den
sammenlignelige ejendom. Herudover gor det indgaende kendskab til markedet, at valuarer 1
hejere grad har mulighed for at vurdere, hvorvidt forrentningskravet afspejler tendensen 1 mar-
kedet i det givne omrdde. Valuarens datagrundlag for at sammenholde med sammenlignelige
ejendomme er bedre end for andre, eftersom de store erhvervsmaglerselskaber i Danmark ud-

veksler handelsdata kvartalsvist, hvoraf faktorer som pris, afkast og lejeniveau fremgar®.

% Interview med Per Weinreich, bilag 14
% Interview med Per Weinreich, bilag 14
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7.3.2 Huslejeindtagter og markedsleje
Under henvisning til indledningen til afsnit 7 er det noteret, at huslejeindtegterne udger en

storre usikkerhed ved en verdiansettelse af investeringsejendomme. Grunden til dette er pri-
mert, at markedslejen, som indarbejdes i de to afkastbaserede modeller, er et skon pa baggrund

af, hvordan markedet udvikler sig.

Per Weinreich forklarer, at han 1 praksis regulerer til markedslejen 1 vaerdiansattelsesmodel-
lerne, nér den faktiske leje afviger mere end 15 % fra markedslejen. Som tidligere beskrevet, er
det retspraksis, at 12 % er niveauet for @&ndring til markedslejen. Per Weinreich begrunder
blandt andet reguleringen med, at hvis forskellen mellem markedslejen og den faktiske leje ikke
er vasentlig, kan en lejer ikke fa medhold 1 retten for regulering af lejen. Reguleringen pa de
12 % skal ses i1 forhold til erhvervslejelovens § 13, som beskrevet i afsnit 7.2 om huslejeind-

tegter.

Nér valuaren, som beskrevet ovenfor, ikke justerer til markedslejen, sdfremt forskellen mellem
den faktiske leje og markedslejen anses som uvasentligt, er det samtidig efter en betragtning
om, at der ogsa er usikkerheder i at fastsaette en markedsleje. Markedslejen skal afspejle den
generelle tendens 1 markedet, men opgeres som et gennemsnit af mange forhold, hvorfor denne

ogsd 1 hej grad er usikker.

I teorien, som beskrevet i afsnit 5.2, justeres huslejeindtagterne i de to afkastbaserede modeller
til markedslejen. Det mé sdledes ud fra ovenstdende betragtning og holdninger til regulering til
markedslejen noteres, at praksis ikke folger teorien fuldstendigt. Det vurderes dog ikke, at kon-
klusionen skal vere, at teorien slet ikke folges. Teorien er ikke lovbestemt, og det vurderes
rimeligt, at der ikke blindt reguleres til markedslejen, da denne jo ikke kan fastsattes uden

elementer af skon.
Dette leder naturligt til den naste problemstilling, som vedrerer opgerelse af markedslejen.

Valuarer har, som n@vnt, et indgaende kendskab til ejendomsmarkedet. Dette betyder, at valu-
arers forudsetninger for at opgere markedslejen palideligt, er gode i forhold til mange andre.
Samtidig forklarer Per Weinreich, at han i hej grad sammenholder informationerne for den
givne ejendom, der skal verdiansattes, med sammenlignelige ejendomme. Per Weinreich har
den fordel, at han har adgang til informationer, som ikke er offentlig tilgeengelige, hvilket gor

det lettere at sammenholde med sammenlignelige ejendomme.
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Pé baggrund af ovenstdende ma det konkluderes, at valuaren har gode forudsetninger for at

vurdere lejen, s& denne svarer til den geeldende markedsleje.

7.3.3 Tomgang
Som tidligere diskuteret, m& tomgangslejen savel som perioden med tomgang estimeres ved

vaerdiansettelsen. I de to afkastbaserede verdiansattelsesmodeller fastsattes tomgangslejen
som den estimerede markedsleje. Perioden, hvor lejemalet stir tomt, mé estimeres. Per forkla-
rer, at denne periode fastsettes pa baggrund af ejendommens beliggenhed, stand, anvendelse,
indretning med videre. Som ogsa galdende for de evrige faktorer, ssmmenholder valuaren med
sammenlignelige ejendomme og anvender dermed sin viden om, hvor leenge en sddan periode
som regel er under de givne forudsetninger. Estimering af markedslejen er behandlet i afsnit

7.3.2.

Det er noteret i interviewet med Per Weinreich, at hvis to maglere verdianseatter den samme
ejendom, er det et succeskriterie, hvis de to maglere fastsatter en vaerdi hver, som ligget inde
for et spend pa +/- 10 %. En afvigelse pa 10 % ma fra revisors synspunkt anses som vasentlig
for det eksterne regnskab, hvorfor der er en problemstilling ved, at der kan vere disse storre
udsving i ejendomsverdierne, der fastsattes — pa trods af anvendelse af eksterne eksperter, som

en valuarer ma anses for at veere.

En valuar lever af at veerdiansattelse ejendomme. Som navnt, er en af de klare fordele ved, at
en valuar foretager vardiansattelsen frem for ledelsen selv, at denne har et indgédende kendskab
til markedet. Herudover har valuaren et datagrundlag, som er noget bedre end en ledelse vil
have i forhold til for eksempel sammenholdelse til sammenlignelige ejendomme. Valuaren ma
saledes have det bedste udgangspunkt for at kunne opgere en verdi pa en ejendom, som af en
revisor kan accepteres, saledes at vaerdien, der indregnes 1 det eksterne regnskab, lever op til

kravet om det retvisende billede.

7.4 Revisor

7.4.1 Forrentningskrav
Revisors opgave i forbindelse med revisionen af et drsregnskab er at opna tilstreekkelig egnet

revisionsbevis for virksomhedens arsregnskab. Dette ligger til grund for, at revisor kan afgive

en revisionspategning uden forbehold eller supplerende oplysninger. Dermed kan revisor kon-

Side 72 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

kludere, at regnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pa balancedagen samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsaret

1 overensstemmelse med arsregnskabsloven.

Revisors opgave, 1 forhold til revision af investeringsejendomme, ligger 1 at forholde sig kritisk
til de forudsatninger, der ligger til grund for vaerdiansettelsen samt opnd dokumentation for

input i den anvendte model til vaerdiansattelse.

For revisors synspunkt er fremgangsmaden 1 hej grad, at se pa tendensen i markedet i forhold
til udviklingen i forrentningskravet®®. Hvis den generelle tendens i markedet siden sidste ars
afleggelse af arsrapport, er en stigende eftersporgsel efter investeringsejendomme med kontor-
arealer 1 det givne omradet, mens udbuddet er uaendret, forventes et lavere forrentningskrav,
med mindre andre forhold taler mod dette. Michael Tuborg forklarer, at disse tendenser netop
kan aflases af markedsrapporter, hvorfor markedsrapporterne er relevante at anvende til at vur-
dere forrentningskravet. I markedsrapporterne fremgér, som tidligere navnt, ogsa et spend af
et forrentningskrav, som er givet efter beliggenhed og ejendomsklasse, som det er relevant at

sammenholde med.

7.4.2 Huslejeindtegter og markedsleje
For at efterprove lejeindtaegten, der fremgér i veerdiansattelsen, vil revisor kun i mindre grad

have adgang til sammenlignelige erhvervsejendomme. Derimod er markedsrapporter tilgeenge-
lige, hvortil markedslejen kan sammenholdes®’. Herudover er en af de grundlaggende tilgange
til revisionen at se pa udviklingen i lejeindtaegten i forhold til tidligere perioder — for eksempel,
hvis en markedsverdirapport er udarbejdet ar forinden, kan denne sammenholdes den nye mar-
kedsverdirapport for at kunne identificere, om tendensen er i overensstemmelse med forvent-

ningerne. Desuden afstemmes til huslejekontrakter mellem lejer og udlejer.

Revisor vurderer ligeledes lejeindtaegterne 1 forhold til markedslejen, men ud over dette har
revisor samtidig en holdning til, at det mé vurderes, om der er indikationer pa, at lejer vil flytte
ud. Hvis lejer flytter ud, vil den nye lejeindtaegt som udgangspunkt vare lig markedslejen. Dette
bakkes samtidig op af interviewet med Michael Tuborg, der forklarer, at det i en revisionsproces
er relevant at foresperge, om der har vaeret kommunikation med lejer, der indikerer, hvorvidt

lejer er tilfreds eller utilfreds. Safremt markedslejen er ca. 10 % over markedslejen, hvilket jo

% Interview med Michael Tuborg, bilag 15
7 Interview med Michael Tuborg, bilag 15
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er under det niveau valuaren ville regulere ved, men der er indikationer p4, at lejer ensker, at
flytte ud, ma dette tages med i overvejelserne, nér huslejen skal fastsattes. Derudover skal dette

selvfolgelig vurderes i forhold til tomgang og risiko for denne.

7.4.3. Tomgang
I forbindelse med revisionen af huslejeindtegter, er det ligeledes relevant at se pa, hvordan

tomgang er behandlet for den givne ejendom. Michael Tuborg forteller, at der serligt er to
forhold, man skal sikre sig bliver behandlet korrekt, nar indtagter fra tomgangsleje medtages i
pengestrommene. Det ene er at, man skal vare opmarksom pa, hvorvidt der er medregnet
istandsattelsesomkostninger, der vil vaere forbundet med klargering af lejemalet til en eventuel
ny lejer®®. Det andet centrale ved tomgang er, hvis genudlejningen ikke forventes at finde sted
med det samme, fordi der saledes skal reguleres for de manglende lejeindtegter i vaerdiansat-
telsesmodellen®. I DCF-modellen indarbejdes de manglende lejeindtaegter i de &r i budgetperi-
oden, hvor disse forventes. I normalindtjeningsmodellen reguleres der for de manglende leje-

indtaegter i fase 3.

Revisors fokus pa, at der skal vaere konsistens i tendenserne i de forskellige faktorer og at der
er overensstemmelse til udviklingen 1 markedet, er med til at mindske usikkerhederne. Revisors
opgave ligger dermed 1 at udfordre og sikre, at der foreligger tilstreekkelig dokumentation til
grund for fastsattelse af ejendomsvaerdien. Revisor er en uathangig tredjepart i forbindelse
med vardiansazttelse af investeringsejendomme. Revisor kan derfor se objektivt pa vaerdian-
settelsen og input heri, hvilket er med til at mindske den risiko, der ligger i, at ledelsen kan

have incitament og tendens til at vaerdiansette ejendommene for hejt.

Vurderer revisor, at der er opnéet tilstreekkeligt og egnet revisionsbevis for regnskabsposten,
investeringsejendomme, samt de resterende regnskabsposter 1 for eksempel et ejendomsselskab,
vil der afgives en pategning pd regnskabet uden forbehold eller supplerende oplysning. Med

denne bekraftes det, at regnskabet giver et retvisende billede af selskabets finansielle stilling.

7.5 Delkonklusion
Ledelsen foretager ofte selv vardiansattelse af investeringsejendomme til brug for det eksterne

regnskab. Ledelsen har et ngje kendskab til ejendommens drift og tilstand, hvilken er et godt

% Interview med Michael Tuborg, bilag 15
% Interview med Michael Tuborg, bilag 15
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udgangspunkt til veerdiansattelsen. Dette betyder, at ledelsen har et godt kendskab til budget-
teringen og de ejendomsspecifikke faktorer ved verdiansattelsen. Ledelsen har dog ikke ned-
vendigvis det samme kendskab til de markedsrelaterede faktorer, som ogsd indgér i verdian-
settelsen. Involvering af en valuar vil kunne oge nejagtigheden af de markedsrelaterede

faktorer.

En valuar baserer i hej grad vaerdianseattelsen pa et datagrundlag fra solgte ejendomme, som
kan anses for at vaere sammenlignelige. En valuar har et indgaende kendskab til markedet og et
datagrundlag omkring salg af andre ejendomme, som er vasentlig bedre end for eksempel en
ledelse. En involvering af en valuar ved vardiansettelse af en investeringsejendom vil derfor
som udgangspunkt reducere usikkerheden i de faktorer, der indgar ved vaerdiansettelse af in-
vesteringsejendomme. Verdien i de eksterne regnskab er udover at vere fastsat af en ledelse

og eventuel valuar ogsé revideret.

Revisors funktion er modsat valuaren, der fastsatter ejendomsvardien, at efterprave denne. En
revisor ser i hgj grad pa udviklingen i ejendomsvardien fra tidligere perioder og sammenligner
dette med forventningen til vaerdien, som er baseret pa udviklingen 1 markedet. Revisors rolle
som offentlighedens tillidsreprasentant ger, at revisor mé forholde sig objektivt til veerdianset-
telsen. Dette kan reducerer usikkerheden, der kan vere ved, at ledelsen har tendens til at esti-
mere ejendomsverdien for hgjt. Revisor forholder sig til vaerdiansattelsen som helhed og kon-
trollerer, at der er sammenhang mellem for eksempel udviklingen i markedet og udviklingen 1

forrentningskravet.

Det ma saledes overordnet kunne konkluderes, at ledelsens ngje kendskab til de ejendomsspe-
cifikke faktorer, og valuar og revisors kendskab til markedet, 1 hgj grad er med til at reducere

usikkerhederne 1 faktorerne til veerdiansattelsen.
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8. Konklusion
Opgaven har behandlet problemstillingen vedrerende usikkerhederne, der ligger i input 1 vaer-

dianszttelsesmodellerne samt den problemstilling dette giver i form af vasentlig grad af regn-
skabsmassigt skent. Det er diskuteret og analyseret, hvorvidt der kan leves op til bestemmel-

serne i general klausulens ordlyd om det retvisende billede.

Arsregnskabsloven tillader flere metoder til indregning og maling af investeringsejendomme.
Forste indregning af disse sker til kostpris. Efterfolgende maling af investeringsejendomme kan
bade ske til kostpris efter §§ 36 og 40 samt dagsvardi efter §§ 38 og 41. Bestemmelserne i §

38 ma kun anvendes, safremt en virksomhed har investeringsaktivitet som hovedaktivitet.

Dagsvardien pa en ejendom er givet ved et beleb, hvorved et aktiv kan udveksles eller en for-
pligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uathangige parter. Dette betyder,
at den faktiske vaerdi pa en investeringsejendom forst er givet, nar den er solgt mellem to uaf-
haengige parter. Nar vardiansattelse til dagsvaerdi skal ske til brug for det eksterne regnskab,

kendes den faktiske veerdi altsa ikke, hvorfor vaerdiansattelse ma ske ved andre metoder.

Det forste udgangspunkt i henhold til IAS 40.45 er, at prisen pa ejendommen vardiansattes
som den aktuelle priser pa et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed
og 1 samme vedligeholdelsesstand, som indgar i et tilsvarende leje- eller andre kontraktforhold.
Da det i praksis vil betyde, at vardien skal bestemmes ud fra en fuldt ud sammenlignelig ejen-
dom, er dette nasten umuligt. Et alternativ hertil er bestemmelse af vardien efter IAS 40.46,
hvor det tillades at ssmmenholde til ejendomme, der ikke er fuldt ud sammenlignelige, og der
1 stedet reguleres for disse forskelle ved vardiansattelsen. Hernaest tillader IAS 40.46, at dis-
konterede pengestramsprognoser baseret pa palidelige sken over fremtidige pengestremme an-

vendes til vaerdiansattelse af investeringsejendomme.

Hvor sidstn@vnte metode anvendes, er der to anerkendte modeller til opgerelse af en ejendoms-
veerdi: "Normalindtjeningsmodellen" og "Discounted Cash Flow Modellen" (DCF-modellen).
Begge modeller kan betegnes som afkastbaseret modeller, da modellerne beregner vaerdien af
ejendommen pd baggrund af det opgjorte driftsatkast. Eftersom modellerne beregner ejendoms-
vaerdien pd baggrund af budgetter, eksisterer der en vis usikkerhed i at estimere disse verdier.
Der er specielt en usikkerhed i opgerelsen af lejeindtegterne. Dette skyldes at, lejeindtegterne
skal reguleres til markedslejen, safremt de faktiske lejeindtaegter afviger vasentligt fra denne.

Da markedslejen er en skennet faktor, medferer dette en vis usikkerhed i lejeindtegterne.
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Ud over det estimerede driftsatkast indgar investors afkastkrav, ogsa kaldet forretningskrav,
ogsd som input i modellerne. Dette opgares ens for de to modeller, dog skal der 1 DCF-modellen
tillegges inflation. Forrentningskravet bestdr af en reekke faktorer, som ma fastsettes bade ud
fra udviklingen i markedet og ud fra ejendomsspecifikke forhold. I forhold til markedet er det
blandt andet vigtigt at vurdere, hvilken pavirkning BNP, markedslejeforventninger og lovan-
dringer har i forhold til investors forrentningskrav for ejendommen. De ejendomsspecifikke
forhold, som skal vurderes, er blandt andet stand og beliggenhed. Verdiansattelsen kraver

derfor et godt indgdende kendskab til bade markedet og den specifikke ejendom.

Verdianszttelsesmodellerne er relativt folsomme over for &ndringer i input. Andringer 1 input
@ndrer markedsverdien, nogle input er dog mere felsomme over for @ndringer end andre. Pa
baggrund af de i opgaven foretagende folsomhedsanalyser, ma det konkluderes at andringer i
markedslejen og forrentningskravet har den sterste effekt pd markedsvaerdien. Lejeindtagter
udger en vasentlig del af de samlede nettopengestromme, hvorfor en @ndring 1 markedslejen
vil pdvirke markedsverdien vesentligt. Forrentningskravet er en faktor, som ganges pa drifts-
afkastet og nettopengestrommene. Dette betyder derfor, at en @ndring forretningskravet, lige-

som for lejeindtagterne, vil have en vesentlig pavirkning pa markedsvardien af ejendommen.

Det kan konkluderes, at verdiansettelsesmodellernes input indeholder en veasentlig grad af
skon, hvilken medferer hej grad af regnskabsmassigt sken i regnskabsposten investeringsejen-

domme.

Verdiansattelsesmodellernes input opgeres ofte pa baggrund af sammenlignelige ejendomme,
da dette kan give en god indikation pa, hvordan input skal opgeres. Det skal dog bemerkes, at
det er naesten umuligt at finde fuldstendig sammenlignelige ejendomme, og det er derfor vigtigt

at tage hejde for ejendommens specifikke forhold.

Ledelsen i en virksomhed har et ngje kendskab til ejendommens drift og de ejendomsspecifikke
faktorer, der indgér i1 en verdiansattelse af investeringsejendomme. Derimod har valuaren et
indgéende kendskab til markedet, hvilket reducerer risici ved opgerelse af de markedsrelaterede
faktorer. For at revisor kan afgive sin revisionspategning uden forbehold og hermed skrive un-
der pa, at regnskabet opfylder kravene om det retvisende billede, er det nedvendigt at forholde
sig kritisk til ejendomsvardien. Revisor og valuaren har ikke nedvendigvis den samme defini-
tion pa vaesentlighed, hvilket i nogle tilfelde kan oge risikoen for en for hej eller for lav verdi-

ansattelse.
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Det kan konkluderes, at en veerdiansattelse af en ejendom, hvor de ejendomsspecifikke og mar-
kedsspecifikke risici er gennemgaede og indarbejdet beherigt 1 modellen, vil kunne give en
ejendomsverdi som er retvisende for ejendommen. Dermed vil verdiansattelsen kunne leve
op til kraven i drsregnskabsloven om det retvisende billede. Dette @ndrer dog ikke pa faktum,
at der altid vil vaere usikkerheder forbundet ved verdiansettelse af investeringsejendomme.
Der eksisterer kun én sandhed — én korrekt ejendomsvardi — men denne kendes forst i det gje-

blik, hvor ejendommen er solgt mellem uathaengige parter.

9. Perspektivering

I forbindelse med, at usikkerhederne i de faktorer, som indgér ved vardiansettelse af investe-
ringsejendomme, er diskuteret, er det relevant at se pd, hvordan disse i fremtiden i hgjere grad
vil kunne reduceres. Det vil sarligt blive diskuteret, hvilke lovmessige tiltag, man kunne for-

vente blev implementeret i fremtiden.

Grundleggende er den lovregulerede teori om investeringsejendomme malt til dagsverdi af-
spejlet 1 IAS 40. IAS 40 forklarer den overordnede metode til vaerdiansattelse af investerings-
ejendomme og den proces, som mé folges — herunder sammenholdelse med andre solgte ejen-
domme samt vaerdiansa&ttelse pa baggrund af diskonterede pengestromsprognoser. Loven stiller
saledes ikke krav til, hvordan de enkelte faktorer, skal indregnes i modeller, som er udarbejdet
til formalet. Derimod er dette beskrevet i publikationer til vardiansettelse af investeringsejen-

domme, som ligeledes er anvendt i opgaven til besvarelse af problemstillingen.

I Danmark er publikationer udarbejdet af Ejendomsforeningen Danmark i 2006 og arene heref-
ter for at ensrette metoden til opgerelse af ejendomsverdier. I forordene 1 "Verdiansattelse af

investeringsejendomme — Anbefalinger til DCF-modellen" stdr folgende skrevet:

"Udviklingen gennem de seneste fire ar har dog vist et behov for at ensarte den metodiske
anvendelse af DCF-modellen og herunder yderligere beskrive modellens detaljer og den bag-
vedliggende teori. Malsatningen med denne publikations anbefalinger er at imgdekomme dette

behov".

Dette forklarer saledes — lidt forsimplet — at det 1 praksis har vist sig vanskeligt at vaerdiansatte
investeringsejendomme med det data, som er tilgeengeligt. Hvis ikke metoden for verdiansaet-
telsen ensartes, er det vanskeligt at folge IAS 40.45 omkring sammenholdelse af ejendommen

med sammenlignelige ejendomme.
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Samtidig er det noteret 1 interviewet med Per Weinreich, at valuarer kun 1 mindre grad bliver
anvendt til veerdiansattelse af investeringsejendomme til brug for det eksterne regnskab. Som
folge af, at valuarer om ikke andet mé have nogle af de bedste forudsetninger til at veerdiansatte

en ejendom, ma dette oge risikoen for fejl.

Hvorvidt man 1 hejere grad i1 fremtiden vil lovregulere omrédet, end man i forvejen gor, vides
ikke pa nuvarende tidspunkt. I opgavens problemstilling er der afgrenset fra anden lovgivning
end arsregnskabsloven, men for finansielle virksomheder underlagt lov om finansiel virksom-
hed, har den gkonomiske krise 1 hgj grad pavirket, at der er sket stramninger i lovgivning. Der
er ikke sket en stramning i forhold til kravene til vaerdiansettelse af investeringsejendomme,
men det er ikke usandsynligt, at det senere vil ses, at kravene til hertil ogsa vil skaerpes for
eksempel ved implementering af et krav om brug af eksterne valuarer. P4 nuvarende tidspunkt
ma man ved verdiansattelse af investeringsejendomme lene sig op af de udarbejdede publika-
tioner, men det kunne taenkes, at der 1 fremtiden vil kunne ses stramninger i lovgivningen pa
omradet. Det kunne for eksempel vare et krav for selskaber, der har investeringsaktivitet som
hovedaktivitet, at der skal ligge en markedsverdirapport fra en valuar til grund for vaerdiansat-
telsen. Alternativt, at der for selskaber, hvor investeringsejendomme overstiger en vis procent
af aktiverne, vil vare krav om, at en markedsverdirapport fra en valuar ligger til grund for
vardiansattelsen. Dette vil oge nejagtigheden af de indregnede verdier 1 arsrapporterne, da
valuarer ma anses for at have det bedste grundlag for verdiansattelse af investeringsejen-

domme.

Det ma samtidig navnes, at perspektiveringen alene fokuserer pd det danske marked isoleret

set.
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Bilag 1 — Uddrag fra salgsprospekt for Glentevej 61-65.
Hele salgsprospektet kan findes pa sadolin-albaek.dk

Salgsprospekt

Glentevej 61-65
2400 Kebenhavn NV

Erhvervsejendom pa i alt 9.935 m?
beliggende i Kebenhavn NV

Fleksibel og moderne ejendom med
gode private parkeringsmuligheder i
keelder

Velbeliggende ejendom mht. bade
privat og offentlig transport

Omrade i kraftig udvikling, hvor

traditionel industri afleses af nye
kreative virksomheder

Pris: kr. 77,5 mio.

Nettostartafkast: 7,2%

[— ( JONES LANG

e Lang LuSale LASALLE Sa d O I , n | A l. B E K
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Glentevej 61-65, 2400 Kabenhavn NV
Introduktion og transaktionsstruktur

= [ntroduktion = Transaktionsstruktur
Investeringen omfatter en erhvervsejendom beliggende i Ejendommen saslges pa vegne af MP Pension, og
Kobenhavns nordvestkvarter, taet pa offentlig transport og processen varetages af Sadolin & Albeek. Transaktionen vil
med szerdeles gode til- og frakerselsforhold via Ringvej 2. blive struktureret som en traditionel ejendomshandel med
ansvarsfraskrivelse, hvor keber afholder omkostninger til
Fleksibel og funktionel ejendom udlejet til CPH West og tinglysning.

Hans Knudsen Instituttet.

Seslger forudsaetter, at 5% af kebesummen depeoneres
Til ejendommen hgrer der desuden en keslderetage, der kontant ved underskrift af endelig kehsaftale, samt at
bl.a. anvendes til parkering og lager. restkebesummen deponeres kontant pa overtagelsesdagen.

s ) miam 5 Sadolin|ALB£K
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Glenteve] 61-65, 2400 Kabenhavn NV
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Omradet Udvalgte rejsetider og afstande:

®  Ejendommen er beliggende i Kobenhavn NV, tast pa bade privat og . i :
offentlig transport. m 8 minutters gang til Nerrebro Station (700 m)

m  Omréadet er i dag preeget af azldre sociale bolig- og industribyggerier
samt en stor etnisk diversitet i bade beboere og forretninger.

m 2 minutters kersel til Motorring 2 (1,0 km)

m  Stor fokus pa byfornyelse, hvor de tidligere industribygninger renoveres e

og laves om til beboelse, detailhandel, foreninger samt institutioner. = 7 minutters kersel til Radhuspladsen i Kebenhavn (5.0 km)
In ailanca with J(FN]‘.H LANG H
e [ s 4 Sadolin|ALB &K
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Glentevej 61-65, 2400 Kabenhavn NV

Fakta
= Ejendommen = Udlejningsforhold
Ejendommen er matrikuleret under matr.nr. 315 Utterslev, Ejendommen er udlejet til CPH West (frisgrskolen) og
Kobenhavn og udbydes pa vegne af Magistrenes Hans Knudsen Instituttet pa hhv. 7.575 m? og 1.524 m2.
Pensionskasse.
Pa nuvasrende tidspunkt star der desuden 716 m? ledig,
Ejendommen er opfart i 1976 med ydervaegge af betonelementer svarende til ca. 7% af ejendommens samlede areal.
samt builtuptag. De 9.935 m? er fordelt pa fem etager inkl.
keslder, og ejendommen har to indgange fra Glentevej samt en Lejen bliver arligt indekseret med udviklingen i NPI, dog
indgang fra Vibevej. min. 1,5%-2,0% og max. 5,0%.
Ejendommen anvendes af to lejere og er indrettet til lettere Lejene afholder alle driftsomkostninger ved fuld udlejning
produktion, undervisning og administration. bortset fra udvendig vedligeholdelse, ejendoms-
administration samt en mindre andel af den arlige
Derudover er der en kzelder, som anvendes til opbevaring og grundskyld, som er inkluderet i CPH Wests lejeniveau.

parkeringspladser.

Ejendommen er udstyret med tre elevatorer og ventilation og
fremstar overordnet set i god stand.

m Planforhold

Ejendommen er underlagt bestemmelserne i Lokalplan nr. 274 og
Kommuneplan 2011 for Kebenhavns Kommune.

s Moms

Ejendommen er momsregistreret.

. ) i 6. Sadolin|ALB &K
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Glentevej 61-65, 2400 Kebenhavn NV

Fakta

= Arealforhold m Driftsbudget
Ejendommens grundareal andrager 3.877 m? , heraf vej Budgetlejeindteegt p.a.* kr. 5.958.257
329 m?.

Ejers driftsomkostninger p.a.™ kr. 441.339
Ejendommens samlede udlejningsareal udger ifelge
lejelisten 9.935 m?, hvilket er 450 m? mindre end arealet Nettodrift p.a. kr. 5.516.918
ifolge BBR-meddelelsen.

*) Omratter tomgangsleje for ledigt lejemal
**) Indeholder ikke ejers midlertidige omkostninger forbundet med fomganyg, der er
estimeret til ca. kr. 50.000 p.a.

m SKatter og afgifter 2013

lfelge skattebilletten andrager ejendommens grundskyld i = Udbudspris kr. 77.500.000
alt kr. 265.498.
Refusion af deposita kr. 1.147.310

Investering for kebsomkostninger kr. 76.352.690
m Offentlig vurdering pr. 1. oktober 2012

Ejendomsveerdii alt kr. 78.000.000
m Pris pr. m? udlejningsareal kr. ca.7.800
- heraf grundveerdii alt kr. 7.739.100
= Nettostartafkast 7,2%
m Energimarke
Ejendommen er energimaerket med karakteren C.
In allanca with JES LANG "
Jones Lang LaSale (@ ‘}':‘;hl‘;:\‘lj :Nb -7 - Sa d o I! ” | A L B E K
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Glentevej 51-65, 2400 Kabenhavn NV
Lejeoversigt

Nr. Lejer : Areal Lejeindtagt Depo: Lejeregulering Lejema

(m?) (ke pr.ar) (kr/m?pr. an) (kr) {maneder) Maned Min. Max. Generelt lkrafttreeden Lejer Udiejer Varsel

1 |CPH West Kontorundendsning  Glentevej 61 4.021.993 471.518 1.4] Januar 1,5% 01.10.1977 6 mdr.
2 |CPH West Kontorundendsning  Glentevej 61, st. 925| 659.270 13 329.635 6,00 Januar 1.5% NP1 01.08.2004 6 mdr.
3 |Hans Knudsen Instituttet Kontorundendsning  Glentevej 61-65, st 1.124] 737.969 657 301.458 4.9 Aprl 2,0% 50% NP 01.04.2009 |31.03.2014 30.06.2020 6 mdr.
4 |Hans Knudsen Instituttet Lager Glentevej 61-65, kid. 400| 109.426 74 44.700 49 Apri 20% 50% NP 01.04 2009 30.06.2020 6 mdr.
6 |Ledig Kontorundendsning  Glentewej 61-65, 3. sal 7T16] 429.600 600

5 [Vicewveertskontor* Kontor Glentewej 61 30

7 |Fellesarea Feellesareal Glentewej 61, 3., feelles areal R0

8 |Feellesareal Faellesareal Glentewj, kid., varmecentral 40

9 |Ledig Parkenng Glentewe] ppladser

| ALT 0.935] 5958257 600 | 1.147.310 Zﬂ

Note: Arealangivelser stammer fra lejeoversigfen. Tomgangsiaje er angivef for ledigt lejemal

*) Ikke-dajebaerende lejemal

e T Il 5. Sadolin|ALB &K
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Glenteve] 61-65, 2400 Kebenhavn NV

Driftsomkostninger
Ombkostninger Brutto Lejerandel™ Netto
Grundskyld 285.496 28172 37.324
Andre skatter og afgifter 1.404 1.404
Renovation 8.250 8.250
Sprinkler* 7.419 7.419
Affaldsgebyr + renovationstakst* 6.600 6.600
Skadedyrsbekampelse* 4 446 4 446
Ejendomsforsikning™ 130.263 130.263
Containemenaovation® 70.362 70.362
Snerydning & glatferer* 1.320 1.320
Elevatorabonnementer* 25224 25224
Sendceabonnementer* 9.680 9.680
Wedligeholdelse, tekniske installationer* 48933 48.933
Renholdelse* 10.134 10.134
Administration - regnskaber* 3.954 3.854
Udvendig vedligeholdelse, bygning

30 kr. pr. m? 9.495 m? 284850 284850
Ejendomsadministration 2,0% 119.185 119.165
1ALT 997.500 556.167 441.339

Note: Baseret pa ejers oplysninger
* Driftsregnskab 2012
) Ved fuld udleining. Ejers midlertidige omkostninger forbundet med fomgang er estimeret tif ca. kr.50.000 p.a.

e T o . Sadolin|ALB£K
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Bilag 2 — Normalindtjeningsmodellen
Normalindtjeningsmodellen, Glentevej 61-65

Leje

Lejerbetaler/godtgar falgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

I alt

Lejeindtzgter fratrukket lejerbetalte driftsudgifteri alt
Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Driftsudgifter i alt

Netto driftsoverskud

Afkastkrav

Ejendommens vaardi
Depositum

Ejendommens vaardi
Afrundet vaerdi (vaerdi iht. Salgsprospekt)

Forskel

5.958.257

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

6.514.418
284.850
119.165

37.324
556.161
997.500

5.516.918

7,2%

76.623.859
1.147.310

77.771.169

77.500.000

271.169
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Bilag 3 — Vardi iht. Normalindtjeningsmodellen = vardi itht. DFC-modellen

Normalindtjeningsmodellen = DCF-modellen

Estimeret inflation
Min. Regulering 2%
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

1alt

Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligehaoldelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagtarne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestrgmme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrante

Sum af nutidsvaerdi af pengestrgmme
Nutidsvaerdi af terminalvardi

Deposita
Vardi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Veerdi, jf. DCF-model i salgsprospektet
Forskel

Ar1
0,0%
0,0%
0,0%

4.681.263
847.395

429.600
5.958.258

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

6.514.419

284.850
115.165

37.324
556.161

997.500
5.516.919

5.516.919
0,92

5.061.393

7,2%
9,0%

37.935.818
38.688.055

48,78%
439,75%
1.147.310 1,48%
77.771.182,78

77.971.169,17
14

100,00%

Ar2

1,8%
1,8%
1,8%

4.765.526
862.648

437.333
6.065.507

132.608
101.597

99.688
232.273
566.172

6.631.679

289.977
121.310

37.996
566.172

1.015.455
5.616.223

5.616.223
0,84

4.727.063

1,8%
1,8%
1,8%

4.851.305
878.176

445.205
6.174.686

134.555
103.426
101.482
236.460
576.363

6.751.049

295.157
123.454

38.680
576.363

1.033.733
5.717.315

5.717.315
0,77

4.414.817

Ara

1,3%
1,3%
1,3%

4.938.629
893.983

453.218
6.285.830

137.425
105.288
103.309
240.716
586.738

6.872.568

300.510
125.717

39.376
586.738

1.052.341
5.820.227

5.820.227
0,71

4.123.196

1,8%
1,8%
1,8%

5.027.524
910.075

461.376
6.398.975

139.898
107.183
105.168
245.043
597.299

6.996.274

305.520
127.380

40.085
597.239

1.071.283
5.924.991

5.924.991
0,65

3.850.838

1,8%
1,8%
1,8%

5.118.01%
926.456

469.681
6.514.157

142.416
109.112
107.061
2435.460
608.050

7.122.207

311.426
130.283

40.806
608.050

1.090.566
6.031.641

6.031.641
0,60

3.596.470

1,3%
1,3%
1,3%

5.210.144
943.132

478.135
6.631.411

144.380
111.076
108.988
253.950
618.995

7.250.407

317.032
132.628

41.541
618.935

1.110.196
6.140.211

6.140.211
0,55

3.358.905

1,8%
1,8%
1,8%

5.303.926
960.109

486.742
6.750.777

147.530
113.076
110.850
258.522
630.137

7.380.914

322.738
135.016

42.283
630.137

1.130.179
6.250.734

6.250.734
0,50

3.137.033

1,8%
1,8%
1,8%

5.359.357
977351

455.503
6.872.291

150.246
115111
112.547
263.175
641.479

7.513.770

328.548
137.446

43.050
641.473

1.150.523
6.363.248

6.363.248
0,46

2.929.816

1,8%
1,8%
1,8%

5.456.586
954.584

504.422
6.995.992

152.851
117.183
114.580
267.912
653.026

7.649.018

334.462
135.520

43.825
653.026

1.171.232
6.477.786

6.477.786
0,42

2.736.287

Terminalperiode

1,3%

5.585.525
1.012.893

513.502
7.121.920

155.704
115.292
117.050
272.735
664.781

7.786.700
340.482
142.438

44.613
664.781

1.192.314
6.594.386

6.594.386

91.588.697
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Bilag 4 — Uddrag fra salgsprospekt for Naboejendommen

Salgsprospekt

Glentevej 67-69
2400 Kebenhavn NV

Erhvervsejendom pa i alt 8.490 m?, ; B i E] 58| [
som er fuldt udlejet til Hans Knudsen o ' == I'\ h
i SR ' DSEN)

Instituttet pa en lejekontrakt frem til A8 I S |IT TTE

minimum oktober 2018 ; % I [T A i , |

Fleksibel og funktionel ejendom med
privat parkeringskalder og
velbeliggende i forhold til bade
offentlig og privat transport

Omrade i kraftig udvikling, hvor
traditionel industri aflgses af nye
kreative virksomheder

Pris: kr. 71,5 mio.

Nettostartafkast: 6,7%

In sibanca with JoNES LANG

st () tasir Sadolin|ALB &K
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Glenteve] 67-69, 2400 Kebenhavn NV
Introduktion og transaktionsstruktur

= Introduktion = Transaktionsstruktur
Investeringen omfatter en fuldt udlejet erhvervsejendom Ejendommen saelges pa vegne af MP Pension, og
beliggende i Kgbenhavns nordvestkvarter udlejet til Hans processen varetages af Sadolin & Albask. Transaktionen vil
Knudsen Instituttet med kontrakt frem til minimum oktober blive struktureret som en traditionel ejendomshandel med
2018. ansvarsfraskrivelse, hvor keber afholder omkostninger til

tinglysning.

Fleksibel og funktionelt indrettet til undervisning, lettere
produktion og administration samt velbeliggende i forhold til Seelger forudsestter, at 5% af kesbesummen deponeres
bade privat og offentlig transport. kontant ved underskrift af endelig kebsaftale, samt at

restkebesummen deponeres kontant pa overtagelsesdagen.

Ejendommen omfatter et udlejningsareal pa 8.490 m?,
hvoraf 1.618 m? udggr parkeringskaelder og 286 m?
tagterrasse.

i slonca Wi ( JoxES LanG

e @ Ini 2. Sadolin|ALB£K
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Glentevej 67-69, 2400 Kebenhawn NV

Fakta
= Ejendommen = Udlejningsforhold
Ejendommen er matrikuleret under matr.nr. 142 Utterslev, Ejendommen er fuldt udlejet til Hans Knudsen Instituttet og
Kebenhavn og udbydes pa vegne af Magistrenes anvendes til diverse administrations- og
Pensionskasse. undervisningsformal i relation til ledige pa
arbejdsmarkedet.
Ejendommen er opfgrt i 1969 med ydervaegge af glas og metal
samt builtuptag. Lejekontrakten kan fra lejers side uopsigelig frem til
oktober 2017, hvorefter der kan ske opsigelse med 12
Ejendommen omfatter et udlejningsareal pa i alt 6.586 m? fordelt maneders forudgaende varsel.
pa 4 etager ekskl. keelder og har indgang fra Glentevej med
reception i stueetagen. De resterende etager er inddelt i Lejen bliver arlig indekseret med den procentvise
moderne og fleksible kontor-, undervisnings- og udvikling i NPI, dog minimum 2% og maksimum 5%.

produktionslokaler. Ydermere omfatter ejendommen en kaelder
pa 1.618 m?, som anvendes parkering og opbevaring samt en
tagterrasse pa 286 m>.

Ejendommen er udstyret med ventilation, tre personelevatorer,
en vareelevator og fremstar overordnet set i god stand.

= Planforhold
Ejendommen er omfattet af besternmelserne i Lokalplan nr. 274

og Kommuneplan 2011 for Kgbenhavns Kommune.

= Moms

Ejendommen er momsregistreret.

In alkanca with ( Jowes LANG

e (I Tl 6. Sadolin|ALBA£K
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Glenteve] 67-69, 2400 Kebenhavn NV

Fakta

m Arealforhold = Driftsbudget
Ejendommens grundareal andrager 2.915 m?, heraf vej Faktisk lejeindteegt p.a. kr. 5.322.575
243 m=.

Ejers driftsomkostninger p.a. kr. 527.578

Ejendommens samlede udlejningsareal udger ifelge

lejelisten 8.490 m?, heraf 1.618 m? kaelder og 286 m? Nettodrift p.a. kr. 4.794.997
tagterrasse, hvilket er 295 m? mindre end arealet ifslge

BER-meddelelsen.

) = Udbudspris kr. 71.500.000
m Skatter og afgifter 2013
, ) Refusion af deposita kr. 335.480
Ifolge skattebilletten andrager ejendommens skatter og
afgifter i alt kr. 252.110. Investering for kebsomkostninger ~ kr. 71.164.520
m Offentlig vurdering pr. 1. oktober 2012
m Pris pr. m? udlejningsareal kr.ca. 8.400
Ejendomsveerdii alt kr. 86.000.000
- heraf grundveerdi i alt kr. 8.016.300
m Nettostartafkast 6,7%

m Energimarke

Ejendommen er klassificeret med energimasrkning F.
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Glenteve] 67-69, 2400 Kebenhavn NV
Lejeoversigt

Anvendelse Areal Lejeindtagt

(=) (kr. pr. ar)

Deposita
(kr./m?* pr. ar) (kr.)

Lejeregulering Lejemal Uopsigelighed

Varsel

(maneder) Maned Min. Max. Generelt Ikrafttraden Lejer

Udlejer

1 |Hans Knudsen Instituttet Kontor/undervisning  Glentevej 67-69  6.586] 5.322.57% G627 | 335.480 0,8] Januar 2,0% 50%  NPI 01.07.2005% [01.10.2017 01.07.2020 12 mdr.
Hans Knudsen Instituttet  Parkering/opbevaring Kalder 1.618 Inkl. Inkl. Inkl. Inkl.
Hans Knudsen Instituttet  Tagterrasse 286 Inkl. Inkl. Inkl. Inkl.

1ALT 8.490| 5.322.575 627 | 335.480 0,8

Note: Arealangivelser stammer fra lejeoversigten

Glentevej 67-69, 2400 Kebenhavn NV
Driftsomkostninger

Omkostninger Brutto Lejerandel Netto

Grundskyld 252.110 80.522 171.588

Andre skatter og afgifter 1.548 276 1.272

Ejendomsforsikring® 109.990 109.990

Vand, varme, elektricitet m.v. Afholdes af lejer

Rengaring, vicevart o.l. Afholdes af lejer

Indvendig vedligeholdelse, bygning Afholdes af lejer

Udvendig vedligeholdelse, bygning

40 kr. pr.m? 6.872 m? 274.880 274.880
Ejendomsadministration 1,5% 79.839 79.839
Serviceeftersyn m.v.* 95.107 95.107

| ALT 813.473 285.895 527.578

Note: Baseret pa ejers oplysninger
*) Driftsbudget 2012
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Bilag 5 — Opgerelse af brutto- og nettoleje

Glentevej 61-65, 2400 Kgbenhavn NV

Faktisk leje = markedsleje

mh2 kr. pr. 8r kr./mn2 pifkr. pr. ar kr./mA2 prlkr./m?2 pr. &r  |kr./m*2 pr.&r  |kr. pr. &r mn2 kr./mA2 pr. &r  |kr. pr. &r

CPH West 6650 4,021.993 605 376.818 57 661 604,81 4,398.811,20 6.650 4.021.993,00
CPH West 925 659.270 713 52.415 57 769 712,72 711.684,56 925 659.270,00
Hans Knudsen
Instituttet 1124 737.969 657 63.691 57 713 656,56 801.659,78 1.124] 737.969,00
Hans Knudsen
Instituttet 400 109.426 274 22.666 57 330 273,57 109.426,00
Ledig 716 429.600 600 40.572 57 657 600,00 429.600,00
Vicevartskontor 30| 0 0| ] 0 o] 0
Faellesareal 50 0 0 0 0 0
Faellesareal 40 0 0 0 0 0
Ledig 0| ] 0 0 0 0

9.935| 5.958.258 600 556.161 56 656 600 5.912.156 8.699 679,64 5.958.258,00
Nettoleje CPH West = 4.681.263,00
Nettoleje Hans Knudsen Instituttet = 847.395,00

Markedsleje = 750

CPH West 6650 4.021.993 605 376.818 693,34 4.987.500,00| 6.650 4.610.681,80
CPH West 925 659.270 713 52.415 693,34 693.750,00 925 641.335,44
Hans Knudsen
Instituttet 1124 737.969 657 63.691 57 750 693,34 843.000,00 1.124] 779.309,22
Hans Knudsen
Instituttet 400| 105.426 274 22.666 57 330 273,57 109.426,00
Ledig 716 429.600 600 40.572 57 750 693,34 537.000,00 716 496.428,30
Vicevaertskontor 30 0 0 o 0 0 0
Fallesareal 50 0 0| 0 0 0
Fallesareal 40 o 0| 0 0 0
Ledig 0| 0 0 0 0 0

9.935 5.958.258 600 556.161 56 656 600 7.061.250 9.415 750,00 6.637.180,76
Nettoleje CPH West = 5.252.017,24
Nettoleje Hans Knudsen Instituttet = 888.735,22

Note: Lejerbetalte omkostninger for CPH West og Hans Knudsens instituttets kontorarealer = 376.818 kr. + 52.415 kr. + 63.691 kr. = 492.924 kr./m? pr. &r
Hvor faktisk leje = markedsleje: Huslejeindtegt for kontorarealer pr. ar = 4.021.993 kr. + 659.270 kr. + 737.969 kr. = 5.419.232 kr. pr. &r
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Markedsleje = 800

kr. pr. &r kr./mn2 prkr. pr. &r kr./mn2 prikr./m#2 pr. &r  |kr./m"2 pr. &  |kr. pr. &r kr./mn2 pr. & |kr. pr. &r

CPH West 6630 4.021.993 605 376.818 37 800 743,34 5.320.000,00 6.650 4.943.181,80
CPH West 925 659.270 713 52.415 57 800 743,34 740.000,00 925 687.585,44
Hans Knudsen Institut 1124 737.969 657 63.691 57 800 743,34 899.200,00 1.124 835.509,22
Hans Knudsen Institui 400 109.426 274 22.666 57 330 273,57 109.426,00
Ledig 716 429.600 600 40,572 57 800 743,34 572.800,00 716 532.228,30
Vicevaertskontor 30 0 0 0 0 0 0
Fzellesareal 50 0 0 0 0 0
Faellesareal 40 0 0 0 0 0
Ledig 0 1] ] 0 0 ]

9.935 5.958.258 600 556.161 56 656 600 7.532.000 9.415 800,00 7.107.930,76
Nettoleje CPH West = 5.630.767,24
Nettoleje Hans Knudsen Instituttet = 944.935,22

Markedsleje = 600

CPH West 6650 4.021.993 605 376.818 57 600 543,34 3.990.000,00 6.650 3.613.181,80
CPH West 925 659.270 713 52.415 57 600 543,34 555.000,00 925 502.585,44
Hans Knudsen
Instituttet 1124 737.969 657 63.691 57 600 543,34 674.400,00 1.124 610.7089,22
Hans Knudsen
Instituttet 400 109.426 274 22.666 57 330 273,57 109.426,00
Ledig 716 429.600 600 40.572 57 600 543,34 429.600,00 716 389.028,30
Vicevartskontor 30| 0 4] 0 0 0 0
Fzllesareal 50 0 0 0 0 0
Fallesareal 40 0 4] 0 0 0
Ledig 0| 0 0 0 0 0

9.935 5.958.258 600 556.161 56 656 600 5.645.000 9.415 600,00 5.224.930,76
Nettoleje CPH West = 4.115.767,24
Nettoleje Hans Knudsen Instituttet = 720.135,22

Side 98 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 6 — Markedsrapporter

Region Hovedstaden - Kontorejendomme 1. kvartal 2015

Frederiksberg

brokvarterer
Total forventet ferdiggerelse 2015 (m?) - 10.000 23.000 30.000 40.000
Total forventet frdiggerelse 2016 (m?) - 15.000 13.900 30.000 10.000
Total forventet ferdiggerelse 2017 (m?) - 5.000 25.000 30.000 5.000
Tomgangsrate i % 9,00-10,00 9,00-10,00 8,00-9,00 - 9,00-10,00
Korsigisprognose (a s o) . > S s e £
Bruttoleje: Klasse A ejd. (DKK/m?/4r) 1.400-1.800 1.200-1.900 2.000-2.550 1.500-1.900 1.000-1.300 1.000-1.150
Kortsigtsprognose (-a s ) E S E S E S E S E E
Bruttoleje: Klasse B ejd. (DKK/m?/ar) 1.000-1.400 1.000-1.200 1.500-2.000 1.200-1.500 600-800 750-950
Kortsigtsprognose (a - o) - - - - - -
Bruttoleje: Klasse C ejd. (DKK/m?/ ar) 900-1.000 800-1.000 - - 500-600 450-750
Kortsigtsprognose (a - ) - - - - - -
Afkast: Klasse A ejendomme i % 4,50-5,00 5,00-5,50 4,755,00 5,00 7,00-7,50 7,25-7,50
Afkast: Klasse B ejendomme i % 5,50-6,00 6,50-7,00 6,00-6,25 6,00-6,50 8,50-9,00 7,75-8,00
Afkast: Klasse C ejendomme i % 6,25-7,00 7,00-7,50 - - 9,00-10,00 8,00-9,50

Kilde, Markedsrapport — Erhvervsejendomme i Danmark, udgivet af Nybolig forar 2015

Afkastkravi %, arlig markedsleje i kr/m? og tendens pa 3-6 maneders sigt.

W KessoA | KassoB | Kassoc [ KessoA | KiassoB | Kasseo |
Kebenhavn Afkastkravi % Arlig markedsleje i kr./m?

Primaar 5,00 o 5,50 =) 6,00 =) 1.700 —p 1.300 =P 1100 ==
Sekundaer 5,50 - 6,00 - 6,75 -p 1.300 - 1.000 = B50 =
Tertizer 6,75 o 7,25 =) 7.75 -—p 1.050 - 850 == 700 ==

Kilde: Market Update — Vinter/forar 2015, udgivet af EDC erhverv
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Kontor
Leje
K@benhawn Primar
Sekundzer
Aarhus Primzr
Sekund=r
Trekantomradet  Primar
sekundzr
Startforrentning
Kgbenhavn Primar
sekundzr
Aarhus Primzr
Sekundzr
Trekantomradet  Primar
Sekundzer
Tomgang

Kilde: Newsletter — Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, udgivet af Sadolin Albaek, Januar 2015

1wt

1.750
1.125
1.400

B50
1.050

500
5,50
5,25
7,00
5,00
7,25

2010
2t 3t
1700 1700
1100 1100
1.400  1.400
825 800
1050 1000
625 600
5,00 5,00
6,50 5,50
5,25 525
7,00 7,00
5,00 6,00
7,25 7,25

a4 kvt

1.700
1.100
1.400

1.000

5,00
6,50
5,25
6,75
5,75
7,25

Bilag 7 — Rente pé statsobligation
4ST.L.15 GB, 4% DANSKE STAT ST. LAN 2015, (DK0009921439)

KURSINFORMATION ~ STAMDATA

| dag (2015-04-06) - 4% Danske Stat St. Lan 2015 - DK0009921439

Bud %

Seneste %

o8

Kursinformation

HANDELSINFORMATION

NYHEDER

102,670

Udbud #

1.kt

1750
1.100
1.400

1.000

5,00
6,50
5,25
6,75
5,75
7,25

103,050

Attribut

Abningskurs

LukkekursiVejledendekurs

Gns. kurs alle handler

Haj

Lav

Varighed

Effektiv rente

Renteberegningskurs

Omseetning

Haj ¢

102,950

2011
2kt 3ot
1800  1.800
1100  1.100
1400 1400
750 750
1000 1000
550 550
5,00 5,00
6,25 6,25
5,25 5,25
6,75 6,75
5,75 5,75
7,25 7,00

o

Akt

- kr/m2/ar eksklusive driftsomkostninger og skatter -

1.800
1,100
1.400
750
1.000
550

5,00
5,50
5,25
7,00
5,75
7,00

Lav %

102710

1.300
1.100
1.400
750
1.000
550

5,00
6,50
5,25
7,00

|
5,75
7,00

o

Vardi
102,810
102,874
102,810
102 950
102,710

061

061
102,810

211.530.868 89

2012

1 kvt 2 kvt 3. kvt

1.800
1.100
1.400
750
1.000
550

5,00
6,50
5,25
7,00
575
7,25

1800
1.100
1.200
750
1,000
550

5,00
6,75
5,25
7,00
5,75
7,50

4. kit

1750
1100
1350
750
1.000
525

5,00
6,75
525
7,00
5,75
7,50

G

1. kvt

1800
1.100
1.350
750
1.000
525

5,00
6,75
5,25
7,00
5,75
7,50

G

Gns. kurs alle handler &

102,810

Dato
2015-04-01
2015-03-31
2015-04-01
2015-04-01
2015-04-01
2015-04-01
2015-04-01
2015-04-01
2015-04-01

2013
2. kvt 3 kvt
1.300 1EDO
1.100 1.100
1350 1350
730 750
1.000 1000
525 550
5,00 5,00
6,75 675
5,23 525
6,75 6,75
5,75 575
7,25 725

4kt

1775
1,100
1.350
750
1.000
550

5,00
6,50
5,25
6,75
5,75
7,25

1 kvt

1750
1.100
1350
750
1.000
550

6,50
525
5,75
5,75
7,25

2014
Ziwt 3.kt
1750 1750
1075 1075
1350 1350
750 750
1000 1.000
550 550
4,75 4,50
6,50 5,50
5,25 5,00
6,75 6,75
5,50 5,50
7,25 7,25

4 kvt

1.750
1.075
1.350
730
1.000
550

450
6,50
5,00
6,75
5,50

7,25

2015
1 kvt

1.750
1.075
1.350
750
1.000
550

4,50
5,50
5,00
6,75
5,50

7,25

AEndring
4. -1 kvt

- %-
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%
0,0%

- %-point -
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

- %-point -
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Bilag 8 — DCF model med forudsatninger indarbejdet

DCF-model (korrigeret for min. Regulering, inflation samt tomgang)

Estimeret inflation
Min. Regulering 2%
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtgar falgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagtarne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsveerdi af pengestrgmme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

sum af nutidsvaerdi af pengestramme
Mutidsvaerdi af terminalvaerdi

Deposita
Verdi af ejendommen (beregnet vaerdi)

weerdi, jf. DCF-model i salgsprospektet
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1
0,0%
0,0%
0,0%

4.681.263
847.395

486.620
6.015.278

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

6.571.439

284.850
120.306

37.324
556.161

998.641
5.572.798

5.572.798
0,92

5.112.659

7,2%
9,0%

38.340.911
39.172.850

48,74%
49,80%
1.147.310 1,5%
78.661.071,49

T7.771.182,78
889.889

100,00%

Arz
1,0%
2,0%
1,8%

4.765.526
864,343

486,352
6.126.221

131.566
100.799

98.904
230.454
561.723

6.687.943

287.69%
122.524

37.697
561.723

1.009.643
5.678.300

5.678.300
0,34

4.779.312

1,5%
2,0%
1,8%

4,837.009
881.630

506.279
6.224.917

133.539
102311
100.388
233911
570.148

6.795.066

292.014
124.498

38.263
570.148

1.024.923
5.770.142

5.770.142
0,77

4.455.609

Ara
1,5%
2,0%
1,8%

4,924,075
899.262

516.405
6.339.742

135.943
104.153
102.195
238.121
580.411

6.920.153

297.270
126.795

38.951
580.411

1.043.428
5.876.725

5.876.725
0,71

4.163.220

Ars

1,8%
2,0%
1,8%

5.012.708
917.248

526.733
6.456.688

138.330
106.027
104.034
242.407
500.859

7.047.547

302.621
129.134

39.653
590.85%

1.062.266
5.985.281

5.985.281
0,65

3.890.022

1,3%
2,0%
1,8%

5.102.837
935.553

537.267
6.575.797

140.881
107.536
105,507
246.770
601.494

7.177.291
308.068
131.516

40.366
601.454
1.081.444

6.095.846

6.095.846
0,60

3.634.754

1,8%
2,0%
1,8%

5.184.790
554.304

548.013
6.697.107

143.417
103.879
107.813
251.212
612.321

7.309.428
313.614
133.942
41.093
612.321
1.100.969

6.208.458

5.208.458
0,55

3.396.239

Ars

1,8%
2,0%
1,8%

5.288.296
973.3%0

558,973
6.820.659

145,998
111.856
109.754
255.734
623.343

7.444.002

319.25%
136.413

41.833
623.343

1.120.847
6.323.155

6.323.155
0,50

3.173.378

Aro

1,8%
2,0%
1,8%

5.383.485
992.858

570.152
6.946.496

148.626
113.870
111.729
260337
634.563

7.581.059

325.005
138.930

42.586
634.363

1.141.083
6.439.975

6.439.975
0,46

2.965.144

Ar10

1,3%
2,0%
1,8%

5.420.388
1.012.715

581.555
7.074.659

151.301
115.820
113.741
265.023
645,085

7.720.644

330.855
141.493

43.352
545,583

1.161.686
6.558.958

6.558.958
042

2.770.575

Terminalperiode
1,8%

5.579.035
1.030.544

592.023
7.202.003

154.025
118.006
115.788
269.794
657.613

7.859.615
336.811
144040

44,132
657.613

1.182.506
6.677.020

6.677.020

92.736.383

Side 101 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 9 — DCF model, markedsvaerdi

DCF-model - Markedsvaerdi

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsveerdi af pengestremme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Deposita
Verdi af ejendommen (markedsvardi)

Veerdi, jf. DCF-model i salgsprospektet
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

7,5%
9,3%

37.745.591
36.498.121

1.147.310
75.391.021,22

77.771.182,78
-2.380.162

4.681.263

847.395

486.620

6.015.278

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

6.571.439

284.850
120.306

37.324
556.161

998.641
5.572.798

5.572.708
0,21

5.098.626

50,07%
48,41%

1,52%

100,00%

Ar2

1,0%
2,0%
1,5%

4.751.482
864.343

456.352
6.112.177

131.566
100.792

98.504
230.454
561.723

6.673.899

287.699
122.244

37.697
561.723

1.009.362
5.664.537

5.664.537
0,84

4.741.591

Ar3

1,5%
2,0%
1,5%

4.822.754
881.630

506.273
6.210.663

133.539
102.311
100.388
233.911
570.148

6.780.811

252.014
124.213

38.263
570.148

1.024.638
5.756.173

5.756.173
0,77

4.408.322

Ara
1,8%
2,0%
1,5%

4.909.564
899.262

516.405
6.325.231

135.543
104.153
102.1585
238.121
580.411

6.905.642

297.270
126.505

38.951
580.411

1.043.137
5.862.504

5.862.504
0,70

4.107.736

Ars

1,8%
2,0%
1,5%

4.997.936
917.248

526.733
6.441.916

138.330
106.027
104.034
242.407
500.859

7.032.775

302.621
128.838

39.653
590.859

1.061.970
5.970.804

5.970.804
0,64

3.827.648

Ars

1,8%
2,0%
1,5%

5.087.89%
935.593

537.267
6.560.759

140.881
107.336
105.307
246.770
601.494

7.162.253

308.068
131.215

40.366
601.434

1.081.144
6.081.109

6.081.100
0,59

3.566.661

Ar7

1,3%
2,0%
1,5%

5.175.481
954.304

548.013
6.681.798

143.417
109.87%
107.813
251.212
612.321

7.294.119

313.614
133.636

41.093
612.321

1.100.663
6.193.456

6.103.456
0,54

3.323.471

Ars

1,8%
2,0%
1,5%

5.272.712
973.320

558.973
6.805.075

145.998
111.856
109.754
255.734
623.343

7.428.418

319.259
136.101

41.833
623.343

1.120.535
6.307.882

6.307.882
0,49

3.096.865

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

5.367.620
992.858

570.152
6.930.631

148.626
113.870
111.729
260.337
634.563

7.565.194

325.005
138.613

42.586
634.563

1.130.766
6.424.428

6.424.128
0,45

2.885.712

Ar10

1,3%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.555
7.058.508

151.301
115.520
113.741
265.023
645.985

7.704.493

330.855
141.170

43.352
645.985

1.161.362
6.543.131

6.543.131
0,41

2.688.958

Terminalperiode
1,8%

5.562.594
1.030.544

592.023

7.185.562

154.025
118.006
115.788
265.794
657.613

7.843.174
336.811
143.711

44.132
657.613
1.182.267

6.660.907

6.660.907

88.812.096

Side 102 af 123



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 10 — Scenarie 1: Regulering af skennet markedsleje

10.A

Markedsleje pa 600
Estimeret inflation

Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West - faktisk leje (6. mdr. )

Hans Knudsen instituttet - faktisk leje (6 mdr).

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godiger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.

Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne

Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestrgmme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Nutidsveerdi af terminalvaerdi

Deposita
verdi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Markedsvardi
Forskel

Nettoleje er fundet 1 bilag 5

2.340.632
423.698

2.057.884
360.068

389.028
5.571.309

130.263
99.801
97.925

228172

556.161

6.127.470

284.850
111.426

37.324
556.161

989.761

5.137.708

5.137.708
0,91

4.700.557

7,5%
9,3%

33.075.275
31.722.517

50,16%
48,10%
1.147.310 1,74%
65.949.101,62

75.391.021,22
-59.441.520

100,00%

Ar2

1,0%
2,0%
1,5%

4.240.166
720,135

396.809
5.357.110

131.566
100.799

58.204
230.454
561.723

5.018.833

287.699
107.142

37.697
561.723

994.261

4.924.572

4.924.572
0,34

4,122,192

1,5%
2,0%
1,5%

4.303.769
734538

404.745
5.443.052

133.539
102,311
100.388
233911
570.148

6.013.200
292.014
108.861

38.263
570.148
1.009.286

5.003.914

5.003.914
0,77

3.832.210

1,8%
2,0%
1,5%

4.381.237
749.229

412.840
5.543.305

135.943
104.153
102.195
238121
580.411

6.123.716

297.270
110.866

38.951
580.411

1.027.499

5.096.217

5.096.217
0,70

3.570.815

Ars
1,8%
2,0%
1,5%

4.460.099
764.213

421.097
5.645.409

138.390
106.027
104.034
242.407
500.859

6.236.267

302.621
112.508

35,653
590.859

1.046.040

5.190.227

5.150.227
0,64

3.327.251

1,8%
2,0%
1,5%

4.540.381
779.438

429.519
5.749.397

140.881
107.936
105.907
246.770
601.494

6.350.801

308.068
114.988

40.366
601.434

1.064.916

5.285.974

5.285.974
0,59

3.100.303

Ar7
1,8%
2,0%
1,5%

4.622.108
795.087

438.109
5.855.304

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

6.467.625

313.614
117.106

41.093
612.321

1.084.133

5.383.492

5.383.492
0,54

2.888.830

Ars
1,8%
2,0%
1,5%

4.705.305
810.989

446.871
5.963.166

145.598
111.856
109.754
255.734
623.343

6.586.500

319.259
1159.263

41.833
623.343

1.103.697

5.482.811

5.482.811
0,49

2.691.795

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

4.790.001
827.2038

455.809
6.073.019

148.626
113.870
111.72%
260.337
634.563

6.707.581

325.003
121.460

42.586
634.563

1.123.614

5.583.968

5.583.968
0,45

2.508.196

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

4.876.221
843.753

464.925
6.184.899

151.301
115.920
113.741
265.023
645.985

6.830.884

330.855
123.698

43.352
645.985

1.143.890

5.686.994

5.686.994
0,41

2.337.121

Terminalperiode
1,8%

4.963.993
858.941

473.293
6.296.227

154.025
118.006
115.788
269.794
657.613

6.953.840
336.811
125.925
44,132
657.613
1.164.480

5.789.360

5.789.360

77.191.460
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

10.B

Markedsleje pa 750

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West - faktisk leje (8. mdr. )
Hans Knudsen instituttet - faktisk leje (& mdr].

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtzegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindteegterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestremme
Terminalvardi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Nutidsveerdi af terminalvardi

Deposita
vardi af ejendommen (beregnet vardi)

Markedsvaerdi
Farskel

Nettoleje er fundet 1 bilag 5

7,5%
9,3%

42.144.115
41.092.971

1.147.310
84.384.396,32

75.391.021,22
8.993.375

2.340.632
423.698

2.626.009
444368

496.428
6.331.134

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

6.887.295
284,850
126.623

37.324
556.161

1.004.958
5.882.337

5.882.337
0,91

5.381.827

49,54%
48,70%

1,36%

100,00%

Ar2

1,0%
2,0%
1,5%

5.410.753
924.640

506.357
6.841.756

131.366
100.799

58.904
230.454
561.723

7.403.479

287.699
136.835

37.697
561.723

1.023.953
6.379.526

6.379.526
0,84

5.340.084

1,5%
2,0%
1,5%

5.491.521
943.133

516.434
6.951.538

133.539
102.311
100.388
233.511
570.148

7.521.686

2592.014
139.031

38.263
570.148

1.039.456
6.482.230

6.482.230
0,77

4.964.368

1,8%
2,0%
1,5%

5.5390.975
961.996

526.814
7.079.585

135.943
104.153
102.195
238,121
580.411

7.659.996

297.270
141.592

38.951
580.411

1.058.224
6.601.771

6.601.771
0,70

4.625.725

1,8%
2,0%
1,5%

5.691.405
581.236

537.350
7.209.995

138.3%0
106.027
104.034
242,407
590.859

7.800.853

302.621
144.200

39.653
590.859

1.077.332
6.723.521

6.723.521
0,64

4.310.186

1,8%
2,0%
1,5%

5.793.855
1.000.860

548.097
7.342.812

140881
107.936
105.907
246.770
601.494

7.944.306

308.068
146.856

40.366
601.494

1.096.785
6.847.521

6.847.521
0,59

4.016.173

1,8%
2,0%
1,5%

5.898.144
1.020.877

559.059
7.478.080

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

8.090.401

313.614
145.562

41.093
612.321

1.116.589
6.973.812

6.973.812
0,54

3.742.218

1,8%
2,0%
1,5%

6.004.311
1.041.295

570.240
7.615.846

145.998
111.856
1059.754
255,734
623.343

8.239.188

315.259
152.317

41.833
623.343

1.136.751
7.102.438

7.102.438
0,43

3.486.953

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

6.112.388
1.062.121

581.643
7.756.154

148.626
113.870
111728
260.337
634.563

8.390.717

325.005
155.123

42.586
634.563

1.157.277
7.233.440

7.233.440
0,45

3.249.103

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

6.222.411
1.083.363

593.278
7.899.052

151.301
115.920
113.741
265.023
645.985

8.545.037

330.855
157.981

43.352
645.985

1.178.173
7.366.864

7.366.864
0,41

3.027.478

Terminalperiode
1,8%

6.334.415
1.102.864

603.957
8.041.235

154.025
118.006
115.788
269,794
657.613

8.698.848
336.811
160.825

44,132
657.613

1.199.380
7.499.467

7.499.467

90.992.900
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

10.C

Markedsleje pa 800

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West - faktisk leje (6. mdr. )
Hans Knudsen instituttet - faktisk leje (6 mdr).

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger falgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestremme
Terminalvaardi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Nutidsvaerdi af terminalvardi

Deposita
vardi af ejendommen (beregnet vardi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet 1 bilag 5

7,5%
9,3%

45.110.557
44,154,342

1.147.310
90.412.209,21

75.391.021,22
15.021.188

2.340.632
423.698

2.815.384
472.468

532,228
6.584.409

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

7.130.570
284.850
131.688
37.324
556.161
1.010.023

6.130.546

6.130.546
0,91

5.608.917

43,89%
48,84%

1,27%

100,00%

1,0%
2,0%
1,5%

5.800.857
983.111

542,873
7.326.941

131.566
100.799

58.904
230454
561.723

7.888.663

287.699
146,539

37.697
561.723

1.033.657

6.855.006

6.855.006
0,34

5.738.092

Ar3

1,5%
2,0%
1,5%

5.887.572
1.002.773

553.730
7.444.475

133.539
102.311
100.388
233911
570.148

8.014.623
292.014
148.889

38.263
570.148
1.049.315

6.965.309

6.965.309
0,77

5.334.330

Ara

1,3%
2,0%
1,5%

5.993.955
1.022.828

564,805
7.581.588

135.943
104,153
102.155
238.121
580.411

8.161.999

297.270
151.632

38.951
580.411

1.068.265

7.093.735

7.093.735
0,70

4.970.434

1,8%
2,0%
1,5%

6.101.846
1.043.285

576.101
7.721.232

138.390
106.027
104.034
242.407
590.859

8.312.091

302.621
154,425

39.653
590.859

1.087.557

7.224.534

7.224.534
0,64

4.631.365

Aré

1,8%
2,0%
1,5%

6.211.679
1.064.151

587.623
7.863.453

140.881
107.936
105.507
246.770
601.494

8.464.947

308.068
157.262

40.366
601.454

1.107.198

7.357.749

7.357.749
0,59

4.315.429

Ar7

1,8%
2,0%
1,5%

6.323.430
1.085.434

599.376
8.008.299

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

8.620.620

313.614
160.166

41.093
612.321

1.127.193

7.493.426

7.493.426
0,54

4.021.048

Arsg
1,8%
2,0%
1,5%

6.437.312
1.107.142

611.363
8.155.818

145,998
111.856
105.754
255.734
623.343

8.779.160

319.259
163.116

41.833
623.343

1.147.550

7.631.610

7.631.610
0,49

3.746.751

Arg

1,3%
2,0%
1,5%

6.553.184
1.125.285

623.590
8.306.059

148.626
113.870
111.72%
260.337
634.563

8.940.622

325.005
166.121

42.586
634.563

1.168.275

7.772.348

7.772.348
0,45

3.491.168

Ar10

1,3%
2,0%
1,5%

6.671.141
1.151.871

636.062
8.459.074

151.301
115.520
113.741
265.023
645.985

9.105.059

330.855
169.181

43.352
645.985

1.189.374

7.915.685

7.915.685
0,41

3.253.021

Terminalperiode
1,3%

6.791.222
1.172.604

647.511
8.611.338

154,025
118.006
115.788
269.734
657.613

9.268.950
336.811
172.227
44,132
657.613
1.210.783

8.058.168

8.058.168

107.442.237
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 11 — Scenarie 2: Tomgang — tidspunkt for genudlejning

11.A

Tomgang efter ar 1

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljpafgift mv.

snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.

Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne

Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestramme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Depasita
Verdi af ejendommen (beregnet vardi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Arg Ara Ar10
1,0% 1,5% 1,8% 1,2% 1,8% 1,2% 1,2% 1,8%
2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
4.681.263 4751.482 4.822.754 4.909.564 4.9597.936 5.087.299 5.179.481 5.272.712 5.367.620
847.395 264.343 881.630 899.262 917.248 935.593 954.304 973.390 992.858
- 496.401 506.329 516.455 526.784 537.320 548.066 559.028 570.208

5.528.658 6.112.225 6.210.713 6.325.281 6.441.968 6.560.811 6.681.852 6.805.130 6.930.687

130.263 131.566 133.539 135.943 138.390 140.881 143.417 145.598 148.626
99.801 100.793 102.311 104.153 106.027 107.936 109.879 111.856 113.870
97.925 98.904 100.388 102.195 104.034 105.507 107.813 109.754 111.729
228.172 230.454 233.911 238.121 242.407 246.770 251.212 255.734 260.337
556.161 561.723 570.148 580.411 500.859 601.494 612.321 623.343 634.563
6.084.819 6.673.948 6.780.861 6.905.692 7.032.826 7.162.305 7.294.173 7.428.472 7.565.250
284.850 287.699 292.014 297.270 302.621 308.068 313.614 315.259 325.003
110.573 122.245 124.214 126.506 128.839 131.216 133.637 136.103 132.614
37.324 37.697 38.263 38.951 35.653 40.366 41.093 41.833 42.586
556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.434 612.321 623.343 634.563
50.000 - - - - - - - -
1.038.908 1.009.363 1.024.639 1.043.138 1.061.972 1.081.145 1.100.664 1.120.536 1.140.767
5.045.911 5.664.585 5.756.222 5.862.554 5.970.855 6.081.160 6.193.508 6.307.936 6.424.482
5.045.911 5.664.585 5.756.222 5.862.554 5.970.855 6.081.160 6.193.508 6.307.936 6.424.482
0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,39 0,54 0,49 0,45
4.616.570 4.741.631 4.408.360 4.107.771 3.827.681 3.566.691 3.323.499 3.096.891 2.885.737
7,5%
9,3%
37.263.812 49,75%
36.498.432 48,72%
1.147.310 1,53%
74.909.553,79 100,00%
75.3%1.021,22
-481.467

1,8%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.612
7.058.565

151.301
115.920
113.741
265.023
645.985

7.704.550

330.855
141.171

43.352
645.985

1.161.364

6.543.187

6.543.187
0,41

2.688.981

Terminalperiode
1,8%

5.562.394
1.030.544

592.081
7.185.620

154.025
118.006
115.788
269.734
657.613

7.843.232
336.811
143.712
44,132
657.613
1.182.268

6.660.964

6.660.964

88.812.855
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

11.B
Tomgang efter 3r 3

Ar1 Ar2 Ara Ara Ars Are Ar7 Arg Aro Ar10 Terminalperiode
Estimeret inflation 1,0% 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Min. Regulering 2,0 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Min. Regulering 1,5 % 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CPH West 4.681.263 4,751.482 4.822.754 4,903,564 4.997.936 5.087.899 5.173.481 5.272.712 5.367.620 5.464.238 5.562.394
Hans Knudsen instituttet 847.335 364.343 881.630 899.262 917.248 935.593 954.304 973.320 992.858 1.012.713 1.030.244
Tomgangsleje 522.614 533.066 543,727 554.602 565.694 577.008 588.548 599.142
Nettoleje 5.528.658 5.615.825 5.704.384 6.331.440 6.448.249 6.567.218 6.688.387 6.811.796 6.937.486 7.065.501 7.192.680
Lejerbetaler/godtger falgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring 130.263 131.566 133.539 135.943 138.3%0 140.881 143.417 145.998 148.626 151.301 154.025
Renovation, Miljpafgift mv. 59.801 100.73% 102.311 104.153 106.027 107.936 109.879 111.856 113.870 115.920 118.006
Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler 97.925 98.904 100.388 102.195 104.034 105.907 107.813 108.754 111.729 113.741 115.788
Grundskyld 228,172 230.454 233.911 238.121 242.407 246,770 251.212 255.734 260.337 265.023 269.7%4
lalt 556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.494 612.321 623.343 634.563 645.985 657.613
Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje) 6.084.819 6.177.547 6.274.532 6.911.851 7.039.108 7.168.712 7.300.708 7.435.138 7.572.049 7.711.486 7.850.202
Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2. 284,850 287.699 292.014 297.270 302.621 308.068 313.614 319.259 325.005 330.855 336.811
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne 110.573 112.316 114.088 126.629 128.965 131.344 133.768 136.236 138.750 141.310 143.854
Grundskyld 37324 37.697 38.263 38951 39.653 40.366 41.093 41.833 42.586 43,352 44132
Lejerbetalte udgifter 556.161 561.723 570.148 580411 590.859 601.454 612.321 623.343 634.563 645.985 657.613
Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang 50.000 50.500 51.258 - - - - - - -
Driftsomkostningeri alt 1.038.908 1.049.935 1.065.770 1.043.262 1.062.097 1.081.273 1.100.795 1.120.670 1.140.903 1.161.502 1.182.409
Driftsoverskud 5.045.911 5.127.613 5.208.762 5.868.580 5.977.011 6.087.439 6.199.913 6.314.469 6.431.146 6.549,983 6.667.883
Ejendommens cashflow 5.045.911 5.127.613 5.208.762 5.868.589 5.977.011 6.087.439 6.199.913 6.314.469 6.431.146 6.549.983 6.667.883
Diskonteringsfaktor 0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,52 0,54 0,43 0,45 0,41
Nutidsveerdi af pengestrgmme 4.616.570 4.292.150 3.989.092 4.112.000 3.831.627 3.570.374 3.326.936 3.100.099 2.888.730 2.691.774
Terminalvardi 88.905.107
Forrentningskrav 7,5%
Diskonteringsrente 9,3%
Sum af nutidsvaerdi af pengestrgmme 36.419.350 439,15%
Nutidsvaerdi af terminalvasrdi 36.536.344 49,30%
Deposita 1.147.310 1,55%
Vardi af ejendommen (beregnet vaerdi) 74.103.004,48 100,00%
Markedsvaerdi 75.391.021,22
Forskel -1.288.017

Nettoleje er fundet i bilag 5
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Tomgang efter 3r 5

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars hre Ar7 Ars Aro Ar 10 Terminalperiode
Estimeret inflation 1,0% 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,5% 1,8% 1,8%
Min. Regulering 2,0 % 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Min. Regulering 1,5 % 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CPH West 4.681.263 4.751.482 4,822,734 4.909.564 4.997.936 5.087.899 5.179.481 5.272.712 5.367.620 5.464.238 5.562.594
Hans Knudsen instituttet 847.3595 854.343 881.630 899.262 917.248 935.593 954.304 973.390 992.858 1.012.715 1.030.544
Tomgangsleje 541.597 552.429 563.477 574,747 586.242 596.794
Nettoleje 5.528.658 5.615.825 5.704.384 5.808.826 5.915.183 6.565.088 6.686.214 6.809.580 6.935.226 7.063.195 7.190.332
Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring 130.263 131.566 133.539 135.543 138,390 140.881 143.417 145,998 148.626 151.301 154.025
Renovation, Miljgafgift mv. 99.801 100.799 102.311 104.153 106.027 107.936 109.879 111.856 113.870 115.920 118.006
Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler 97.925 98.904 100.388 102.195 104.034 105.307 107.813 109.754 111.725 113.741 115.788
Grundskyld 228172 230.454 233.911 238.121 242.407 246.770 251.212 255.734 260.337 265.023 269.7594
lalt 556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.494 612.321 623.343 634.563 645,985 B657.613
Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje) 6.084.819 6.177.547 6.274.532 6.389.237 6.506.042 7.166.582 7.298.535 7.432.922 7.569.789 7.709.180 7.847.945
Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2. 284,850 287.699 292.014 297.270 302.621 308.068 313.614 319,259 325.005 330.855 336.811
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne 110,573 112.316 114,088 116.177 118.304 131.302 133.724 136.192 138.705 141.264 143.807
Grundskyld 37.324 37.697 38.263 38.951 39.653 40.366 41.083 41.833 42.586 43.352 44,132
Lejerbetalte udgifter 556.161 561.723 570.148 580.411 550.859 601.454 612.321 523.343 634.563 645.985 657.613
Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang 50.000 50.500 51.258 52.180 53.119 - - - - - -
Driftsomkostninger i alt 1.038.908 1.049.935 1.065.770 1.084.989 1.104.555 1.081.230 1.100.752 1.120.625 1.140.858 1.161.456 1.182.362
Driftsoverskud 5.045.911 5.127.613 5.208.762 5.304.248 5.401.487 6.085.352 6.197.784 6.312.297 6.428.930 6.547.724 6.665.583
Ejendommens cashflow 5.045.911 3.127.613 5.208.762 5.304.248 5.401.487 6.085.352 6.197.784 6.312.297 6.428.930 6.547.724 6.665.583
Diskonteringsfaktor 0,91 0,54 0,77 0,70 0,64 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41
Nutidsveerdi af pengestremme 4.616.570 4.292.150 3.989.092 3.716.577 3.462.681 3.569.149 3.325.793 3.099.032 2.887.735 2.690.845
Terminalvaerdi 88.874.436
Forrentningskrav 7.5%
Diskonteringsrente 9,3%
Sum af nutidsvaerdi af pengestrgmme 35.649.625 48,62%
MNutidsvardi af terminalvardi 36.523.740 49,81%
Deposita 1.147.310 1,56%
Vardi af ejendommen (beregnet vardi) 73.320.674,78 100%
Markedsvaerdi 75.391.021,22
Forskel -2.070.346

Nettoleje er fundet i bilag 5
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 12 — Scenarie 3: Estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger

12.A

Udvendig vedligeholdelse 25 kr./m2

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift my.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

1 alt

Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 25 kr./m2.

Ejendo iministrations 2% af huslejeindtzgterne
Grundskyld
Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestrgmme
Terminalvardi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsveerdi af pengestrgmme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Deposita
Veerdi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

m2
9.495,00

7,50%
9,3%

38.064.762
36.805.710

1.147.310
76.017.782,61

75.391.021,22
626.761

4.681.263
847.395

486.620
6.015.278

130.263
99.801
97.925

228.172

556.161

©6.571.439
237375
120.306
37.324
556.161
951,166
5.620.273

5.620.273
0,91

5.142.061

50,07%
48,42%

1,51%

100,00%

Ar2

1,0%
2,0%
1,5%

4751482
864.343

4086352
6.112.177

131566
100.799

98.904
230.454
561.723

6.673.899

235749
122244

37.697
561.723

961.412

5.712.487

5712487
0,84

4.781.729

Ar3

1,5%
2,0%
1,5%

4.822.754
881630

506.279
6.210.663

133.539
102311
100.388
2339811
570.148

6.780.811

243345
124213

38.263
570.148

975.969
5.804.842

5.804.842
0,77

4.445,595

1,8%
2,0%
1,5%

4.909.564
899262

516.405
6.325.231

135943
104.153
102.195
238121
580.411

6.905.642

247725
126.505

38.951
580411

993.592

5.912.049

5.912.049
0,70

4.142.451

1,8%
2,0%
1,5%

4.997 936
917.248

526.733
6.441.916

138.390
106.027
104.034
242 407
590.859

7.032.775

252184
128.838

39.653
590.859

1.011.534

6.021.241

6.021.241
0,64

3.859.981

Are

1,8%
2,0%
1,5%

5.087.899
935.593

537.267
6.560.759

140.881
107936
105.907
246770
601.494

7.162.253

256.724
131.215

40.366
601494

1.029.799

6.132.454

6.132.454
0,59

3.596.775

1,8%
2,0%
1,5%

5.179.481
954 304

543013
6.681.798

143417
109879
107.813
251212
612.321

7.294.119

261.345
133.636

41.093
612321

1.048.394

6.245.725

6.245 725
0,54

3.351.519

1,8%
2,0%
1,5%

5272712
973.390

558573
6.805.075

145998
111856
109.754
255734
623.343

7.428.418

266.049
136.101

41833
623.343

1.067.325

6.361.092

6.361.092
0,49

3.122.989

18%
2,0%
1,5%

5.367.620
992 858

570.152
6.930.631

145.626
113.870
111729
260.337
634.563

7.5653.194

270838
138.613

42 586
634.563

1.086.599

6.478.595

6.478.595
0,45

2,910,043

1,8%
2,0%
1,5%

5464238
1012715

581555
7.058.508

151301
115820
113741
265023
645.985

7.704.493

275713
141170

43.352
645 985

1.106.220
6.598.273

6528273
0,41

2.711.619

Terminalperiode
1,8%

5.562.594
1.030.344

592.023
7.185.562

154025
118 006
115788
269794
657.613

7.843.174
280676
143711
44132
657.613
1.126.132

6.717.042

6.717.042

89.560.564
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

12.B
Udvendig vedligeholdelse 20 kr./m2
Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Ars Aro Ar10 Terminalperiode
Estimeret inflation 1,0% 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,3% 1,8% 1,8%
Min. Regulering 2,0 % 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0%
Min. Regulering 1,5 % 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CPH West 4. 681.263 4751482 4 822754 4.909.564 4997936 5.087.899 5.179.481 5272712 5.367.620 5.464.238 5.562.594
Hans Knudsen instituttet 847395 B64.343 881630 899262 917.248 935.593 954 304 973.390 992 858 1.012.715 1.030.544
Tomgangsleje 486.620 496352 506.279 516.405 526.733 537.267 548.013 558973 570.152 581555 592.023
Nettoleje 6.015.278 6.112.177 6.210.663 6.325.231 6.441.916 6.560.759 6.681.798 6.805.075 6.930.631 7.058.508 7.185.562
Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring 130.263 131.566 133539 135943 138.390 140.881 143 417 145998 148.626 151.301 154025
Renovation, Miljgafgift mv. 99.801 100.799 102.311 104.153 106.027 107.936 109.879 111.856 113.870 115920 118.006
Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler 97.925 98.904 100.388 102.195 104.034 105.907 107.813 109.754 111.729 113.741 115.788
Grundskyld 228172 230.454 233911 238121 242407 246.770 251.212 255734 260.337 265023 269.794
1 alt 556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.494 612,321 623.343 634.563 645.985 657.613
Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje} 6.571.439 6.673.899 6.780.811 6.905.642 7.032.775 7.162.253 7.294.119 7.428.418 7.565.194 7.704.493 7.843.174
m2
Udvendig veligeholdelse 20 kr./m2. 9.495,00 189.900 191.799 194.676 158.180 201.747 205.379 209.076 212 839 216.670 220570 224540
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagtemne 120306 122244 124213 126.505 128.838 131.215 133.636 136101 138.613 141170 143711
Grundskyld 37.324 37.697 38.263 38951 39.653 40.366 41.093 41833 42585 43.352 44132
Lejerbetalte udgifter 556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.494 612321 623.343 634.563 645985 657613
Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang - - - - - - - - - - -
Driftsomkostninger i alt 903.691 913.462 927.300 944.047 961.097 978.454 996.125 1.014.116 1.032.431 1.051.077 1.069.997
Driftsoverskud 5.667.748 5.760.437 5.853.511 5.961.594 6.071.678 6.183.798 6.297.993 6.414.302 6.532.763 6.653.416 6.773.177
Ejendommens cashflow 5.667.748 5.760.437 5.853511 5.961.594 6.071.678 6.183.798 6.297.993 6.414.302 6.532.763 6.653.416 6.773.177
Diskonteringsfaktor 0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41
Nutidsvaerdi af pengestramme 5.185.497 4.821.866 4.482.868 4,177.166 3.892.314 3.626.890 3.379.567 3.149.112 2,934,374 2,734,280
Terminalvaerdi 90.309.033
Forrentningskraw 7,50%
Diskonteringsrente 9,3%
Sum af nutidsvaerdi af pengestrgmme 38.383.934 50,08%
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi 37.113.300 48,42%
Deposita 1.147.310 1,5%
Veerdi af ejendommen (beregnet veerdi) 76.644.544,01 100,00%
Markedsvaerdi 75.391.021,22
Forskel 1.253.523

Nettoleje er fundet 1 bilag 5
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

12.C

Udvendig vedligeholdelse 35 kr./m2

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
MNettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

1alt

Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 35 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtzgterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Mutidsveerdi af pengestrgmme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestremme
Mutidsveerdi af terminalvasrdi

Deposita
Veerdi af ejendommen (beregnet veerdi)

Markedsvardi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars
1,0% 1,5% 1,8% 1,8%
2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

4681263 4751482 4 822754 4.909.564 4997936
B847.395 £64.343 881.630 899.262 917.248

486.620 496.352 506.279 516.405 526.733
6.015.278 6.112.177 6.210.663 6.325.231 6.441.916

130263 131.566 133.539 135943 138.390
99.801 100.799 102.311 104.153 106.027
97.925 98.904 100.388 102.195 104.034

228172 230454 233911 238121 242 407

556.161 561.723 570.148 580.411 590.859

6.571.439 6.673.899 6.780.811 6.905.642 7.032.775

m2
9.495,00 332325 335648 340683 346.815 353.058
120306 122244 124213 126.505 128 838
37.324 37.697 38.263 3B8.951 39.653
556.161 561.723 570.148 580.411 590.859
1.046.116 1.057.312 1.073.307 1.092.682 1.112.407
5.525.323 5.616.588 5.707.504 5.812.959 5.920.367
5.525.323 5616588 5.707.504 5.812959 5920367
0,91 0,84 0,77 0,70 0,64
5.055.190 4.701.454 4.371.050 4.073.021 3.795.315
7,50%
9,3%
37.426.412 50,06%
36.190.531 48,41%
1.147.310 1,53%
74.764.259,82 100,00%
75.391.021,22
-626.761

Are

1,8%
2,0%
1,5%

5.087.899
935.593

537.267
6.560.759

140.881
107.936
105.907
246770
601.494

7.162.253

359413
131.215

40.366
601.434

1.132.488

6.022.764

6.029.764
0,59

3.536.546

Ar7

1,8%
2,0%
1,5%

5.179.481
954.304

548013
6.681.798

143417
109.879
107.813
251212
612.321

7.294.119

365882
133636

41.093
612321

1.152.932

6,141,187

6.141 187
0,54

3.295.423

Arg

1,8%
2,0%
1,5%

5272712
973.390

558.973
6.805.075

145998
111.856
109754
255734
6523.343

7.428.418

372468
136.101

41833
623343

1.173.745

6.254.673

5254673
0,49

3.070.742

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

5.367.620
992858

570.152
6.930.631

148626
113.870
111.729
260.337
634.563

7.565.194

379.173
138.613

42 586
634563

1.194.934

6.370.260

5.370.260
0,45

2.861.381

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

5464 238
1.012.715

581.555
7.058.508

151.301
115.920
113.741
265.023
545.985

7.704.493

385998
141.170

43.352
6545 985

1.216.505
6.487.988

5487988
0,41

2.666.296

Terminalperiode
1,8%

5.562.594
1.030.544

592.023
7.185.562

154.025
118.006
115788
269.794
657.613

7.843.174
392946
143711

44132
657.613

1.238.402
0,604,772

6.604.772

88.063.628
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

12.D
Udvendig vedligeholdelse 40 kr./m2
Ar1 Ar2 Ars Ara Ars Ar6 Ar7 Arg Ara Ar10 Terminalperiode
Estimeret inflation 1,0% 1,5% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 1,8%
Min. Regulering 2,0 % 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0% 2,0% 2,0% 2.0% 2,0%
Min. Regulering 1,5 % 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
CPH West 4681263 4751482 4 8232754 4.909.564 4997936 5.087.899 5.179.481 5272712 5.367.620 5.464 238 5.562.594
Hans Knudsen instituttet 847395 B64.343 831.630 899.262 917.248 935.593 954304 973.390 992.858 1.012.715 1.030.544
Tomgangsleje 486.620 495.352 506.279 516.405% 526.733 537.267 548013 558.973 570.152 581555 592023
Nettoleje 6.015.278 6.112.177 6.210.663 6.325.231 6.441.916 6.560.759 6.681.798 6.805.075 6.930.631 7.058.508 7.185.562
Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring 130.263 131.566 133.539 135.943 138.390 140.881 143417 145,998 145 626 151.301 154.025
Renovation, Miljgafgift mv. 99.801 100.799 102.311 104.153 106.027 107.936 109.879 111 856 113.870 115.920 118.006
Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler 97.925 98904 100.388 102.195 104.034 105.907 107.813 109.754 111729 113.741 115 788
Grundskyld 228172 230.454 233911 238121 242.407 245.770 251212 255.734 260.337 265.023 269794
1alt 556.161 561.723 570.148 580.411 590.859 601.494 612.321 623.343 634.563 645.985 657.613
Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje} 6.571.439 6.673.899 6.780.811 6.905.642 7.032.775 7.162.253 7.294.119 7.428.418 7.565.194 7.704.493 7.843.174
m2
Udvendig veligeholdelse 40 kr/m2. 9.455,00 379.800 383.598 389352 396.360 403.495 410.758 418151 425678 433.340 441140 445081
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtaegterne 120306 122244 124213 126.505% 128 838 131.215 133.636 136.101 138.613 141170 143711
Grundskyld 37.324 37.697 38263 38951 39.653 40366 41.093 41 833 42586 43.352 44132
Lejerbetalte udgifter 556.161 561.723 570.148 580.411 580.859 601.454 612321 623.343 634.563 645 985 657613
Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang - - - - - - - - - - -
Driftsomkostninger i alt 1.093.591 1.105.261 1.121.976 1.142.227 1.162.544 1.183.833 1.205.201 1.226.955 1.249.101 1.271.648 1.294.537
Driftsoverskud 5.477.848 5.568.638 5.658.835 5.763.414 5.869.930 5.978.419 6.088.918 6.201.463 6.316.093 6.432.846 6.548.637
Ejendommens cashflow 5.477.8458 5.568.638 5.658.835 5.763.414 5.869.930 5.5978.419 6.088.918 5.201.463 6.316.093 5.432.846 6.548.637
Diskonteringsfaktor 0,91 0,84 0,77 0,70 0,64 0,59 0,54 0,49 0,45 0,41
Nutidsveerdi af pengestremme 5.011.755 4.661.317 4.333.777 4.038.306 3.762.982 3.506.432 3.267.375 3.044.618 2.837.050 2.643.635
Terminalvaerdi 87.315.160
Forrentningskrav 7,50%
Diskonteringsrents 9,3%
Sum af nutidsveerdi af pengestrgmme 37.107.247 50,05%
Nutidswaerdi af terminalvaerdi 35.882.941 48 40%
Deposita 1.147.310 1,55%
vaerdi af ejendommen (beregnet vaerdi) 74.137.498,43 100,00%
Markedsvaerdi 75.391.021,22
Forskel -1253.523

Nettoleje er fundet 1 bilag 5
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

Bilag 13 — Scenarie 4: Estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente

13.A

Afkastkrav pa 7,25 %

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godiger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljpafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtagter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.

Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne

Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsveerdi af pengestremme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsveerdi af pengestremme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Deposita
vardi af ejendommen (beregnet vardi)

Markadsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1

4.681.263
847,395

486.620
6.015.278

130.263
99.801
97.925

228172

556.161

6.571.439
284,850
120.306

37.324
556.161
098.641

5.572.798

5.572.798
0,91

5.098.626

7,25%
9,1%

37.745.591
38.631.243

48,69%
49,23%
1.147.310 1,48%
77.524.143,33

75.391.021,22
2.133.122

100,00%

Ar2

1,0%
2,0%
1,5%

4.751.482
864.343

4396.352
6.112.177

131.566
100.799

98.904
230.454
561.723

6.673.899
287.699
122.244

37.697
561.723
1.009.362

5.664.537

5.664.537
0,34

4.741.591

Ar3

1,5%
2,0%
1,5%

4,822,754
881.630

506.279
6.210.663

133.539
102.311
100.388
233.911
570.148

6.780.811
292.014
124.213

38.263
570.148
1.024.638

5.756.173

5.756.173
0,77

4.408.322

Ara
1,8%
2,0%
1,5%

4.909.564
£99.262

516.405
6.325.231

135.343
104.153
102,135
238.121
580.411

6.905.642
297.270
126.505

38,951
580411
1.043.137

5.862.504

5.862.504
0,70

4.107.736

Ars

1,8%
2,0%
1,5%

4.997.936
917.248

526.733
6.441.916

138.330
106.027
104.034
242.407
590.859

7.032.775
302.621
128.838

39.653
590.859
1.061.970

5.970.804

5.970.804
0,64

3.827.648

Are
1,8%
2,0%
1,5%

5.087.899
935.393

537.267
6.560.759

140.881
107.936
105.507
246.770
601.494

7.162.253
308.068
131.215

40,366
601.454
1.081.144

6.081.109

6.081.109
0,59

3.566.661

Ar7

1,3%
2,0%
1,5%

5.179.481
954.304

548.013
6.681.798

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

7.294.119
313.614
133.636

41.023
612.321
1.100.663

6.193.456

6.193.456
0,54

3.323.471

Arg

1,8%
2,0%
1,5%

5.272.712
973.390

558.973
6.805.075

145.938
111.856
108.754
255.734
623.343

7.428.418
319.259
136.101

41.833
623.343
1.120.535

6.307.882

6.307.882
0,43

3.096.865

Aro
1,8%
2,0%
1,5%

5.367.620
992.858

570.152
6.930.631

148.626
113.870
111.72%
260.337
634.563

7.565.194
325.005
138.613

42,586
634,563
1.140.766

6.424.428

6.424.428
0,45

2.885.712

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.355
7.058.508

151.301
115.920
113.741
265.023
645.985

7.704.493
330.835
141.170

43.352
645,985
1.161.362

6.543.131

6.543.131
0,41

2.688.958

Terminalperiode
1,8%

5.562.354
1.030.544

592.023

7.185.562

154.025
118.006
115.788
263,754
657.613
7.843.174
336.811
143.711
44,132
657.613
1.182.267
6.660.907

6.660.907

91.874.582
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Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

13.B

Afkastkrav pa 7,00 %

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtzegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsveerdi af pengestrémme
Terminalvaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsveerdi af pengestramme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Deposita
Vardi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1

4.681.263
847.355

486.620
6.015.278

130.263
99.801
97.525

228,172

556.161

6.571.439

284.850
120.306

37.324
556.161

008.641
5.572.798

5.572.708
0,91

5.098.626

7,00%
8,8%

37.745.591
40.939.864

47,28%
51,28%
1.147.310 1,44%
79.832.764,19

75.391.021,22
4,441,743

100,00%

Ar2
1,0%
2,0%
1,5%

4.751.482
864,343

496.352
6.112.177

131.566
100.79%

98.904
230.454
561.723

6.673.899

287.699
122.244

37.697
561.723

1.009.362
5.664.537

5.664.537
0,34

4.741.591

Ar3
1,5%
2,0%
1,5%

4,822,754
881.630

506.279
6.210.663

133.539
102.311
100.388
233.911
570.148

6.780.811

292.014
124.213

38.263
370.148

1.024.638
5.756.173

5.756.173
0,77

4.408.322

Ara
1,8%
2,0%
1,5%

4,909.564
899.262

516.405
6.325.231

135.543
104,153
102.195
238,121
580.411

5.905.642

297.270
126.505

38.951
580.411

1.043.137
5.862.504

5.862.504
0,70

4.107.736

Ars
1,8%
2,0%
1.5%

4.997.936
917.248

526.733
6.441.916

138.3%0
106.027
104.034
242.407
590.859

7.032.775%

302.621
128.838

39.653
590.859

1.061.970
5.970.804

5.070.804
0,64

3.827.648

Are
1,8%
2,0%
1,5%

5.087.899
935.393

537.267
6.560.759

140.881
107.236
105.507
246.770
601.494

7.162.253

308.068
131.215

40.366
601.494

1.081.144
6.081.109

6.081.100
0,59

3.566.661

Ar7

1,8%
2,0%
1,5%

5.179.481
954.304

548,013
6.681.798

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

7.294.119

313.614
133.636

41.093
612.321

1.100.663
6.193.456

6.103.456
0,54

3.323.471

Ars

1,8%
2,0%
1,5%

5.272.912
973.390

558.973
6.805.075

145998
111.856
109.754
255,734
623.343

7.428.418

319259
136.101

41.833
623.343

1.120.535
6.307.882

6.307.882
0,49

3.096.865

Ara
1,8%
2,0%
1,3%

5.367.620
992,858

570.152
6.930.631

148,626
113.870
111.729
260.337
634.563

7.565.194

325.005
138,613

42,386
634.563

1.140.766
6.424.428

6.424.428
0,45

2.885.712

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.555
7.058.508

151.301
115.920
113.741
265.023
645,985

7.704.493

330.855
141.170

43,352
645,985

1.161.362
6.543.131

6.543.131
0,41

2.688.958
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Terminalperiode
1,8%

5.562.5%94
1.030.544

592.023
7.185.562

154.025
118.006
115.788
265,794
657.613

7.843.174
336.811
143,711

44,132
657.613

1.182.267
6.660.907

6.660.907

95.155.817



Afgangsprojekt HD 2. del — Vardiansattelse af investeringsejendomme

13.C

Afkastkrav p3 7,75

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger falgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvardi af pengestrsmme
Terminalveaerdi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

sum af nutidsvaerdi af pengestramme
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi

Depaosita
Vardi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1

4.681.263
847.395

486.620
6.015.278

130.263
99.801
97.925

228,172

556.161

6.571.439

284.850
120.306

37.324
556.161

908.641
5.572.798

5.572.798
0,91

5.098.626

7,75%
9,6%

37.745.591
34.522.947

51,41%
47,02%
1.147.310 1,56%
73.115.847,76

75.351.021,22
-1.975.173

100,00%

Ar2
1,0%
2,0%
1,5%

4.751.482
£864.343

496.352
6.112.177

131.566
100.799

98.904
230.454
561.723

6.673.899
287.69%
122.244

37.637
561.723
1.009.362

5.664.537

5.664.537
0,84

4.741.591

Ar3
1,5%
2,0%
1,5%

4,822,754
881.630

506.279
6.210.663

133.539
102.311
100.388
233.911
570.148

6.780.811

292014
124.213

38.263
570.148

1.024.638
5.756.172

5.756.173
0,77

4.408.322

Ara Ars
1,8%
2,0%

1,5%

4.309.564
899.262

516.405
6.325.231

135.943
104.153
102.195
238,121
580.411

6.905.642

257.270
126.505

38.951
580.411

1.043.137
5.862.504

5.862.504
0,70

4.107.736

1,8%
2,0%
1,5%

4.997.936
917.248

526.733
6.441.916

138.390
106.027
104,034
242,407
590.859

7.032.775

302.621
128.838

39.653
5590.859

1.061.970
5.970.804

5.970.804
0,64

3.827.648

Are

1,8%
2,0%
1,5%

5.087.899
935.393

537.267
6.560.759

140.881
107.936
105.807
246.770
601.494

7.162.253

308.068
131.215

40.366
601.4594

1.081.144
6.081.100

6.081.109
0,59

3.566.661

Ar7

1,8%
2,0%
1,5%

5.175.481
954,304

548.013
6.681.798

143.417
109.879
107.813
251.212
612.321

7.294.119

313.614
133.636

41.093
612.321

1.100.663
6.193.456

5.193.456
0,54

3.323.471

Arg

1,8%
2,0%
1,5%

5.272.712
973.3%0

558.973
6.805.075

145.998
111.856
109.754
255.734
623.343

7.428.418

319.25%
136.101

41.833
623.343

1.120.535
6.307.882

6.307.882
0,49

3.096.865

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

5.367.620
992.858

570.152
6.930.631

148.626
113.870
111.729
260.337
634.563

7.565.194

325.003
138.613

42,386
634.363

1.140.766
6.424.428

56.424.428
0,45

2.885.712

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.555
7.058.508

151.301
115.920
113.741
265.023
645.985

7.704.493

330.855
141.170

43,352
645.985

1.161.362
6.543.131

5.543.131
0,41

2.688.958

Terminalperiode
1,8%

5.562.394
1.030.944

592.023
7.185.562

154.025
118.006
115.788
269,754
657.613

7.843.174
336.811
143.711

44,132
657.613

1.182.267
6.660.007

6.660.507

85.947.190
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13.D
Afkastkrav pa 8,00 %

Estimeret inflation
Min. Regulering 2,0 %
Min. Regulering 1,5 %

CPH West
Hans Knudsen instituttet

Tomgangsleje
Nettoleje

Lejerbetaler/godtger felgende driftsudgifter
Ejendomsforsikring

Renovation, Miljgafgift mv.

Snedrydning, udenomsarealer, serviceaftaler
Grundskyld

lalt

Lejeindtaegter inkl. lejerbetalte omkostninger (bruttoleje)

Udvendig veligeholdelse 30 kr./m2.
Ejendomsadministrations 2% af huslejeindtagterne
Grundskyld

Lejerbetalte udgifter

Ejerbetalte driftsudgifter ved tomgang
Driftsomkostninger i alt

Driftsoverskud

Ejendommens cashflow
Diskonteringsfaktor

Nutidsvaerdi af pengestremme
Terminalvardi
Forrentningskrav
Diskonteringsrente

Sum af nutidsvaerdi af pengestramme
Nutidsvaerdi af terminalvazrdi

Depasita
Veardi af ejendommen (beregnet vaerdi)

Markedsvaerdi
Forskel

Nettoleje er fundet i bilag 5

Ar1

4.681.263
847.395

486.620
6.015.278

130.263
99.801
597.925

228172

556.161

6.571.439

284.850
120.306

37.324
556.161

998.641
5.572.798

5.572.798
0,91

5.098.626

8,00%
9,8%

37.745.551
32.690.382

52,73%
45,67%
1.147.310 1,60%
71.583.282,71

75.391.021,22
-3.807.739

100,00%

Arz
1,0%
2,0%
1,5%

4.751.482
864.343

496.352
6.112.177

131.566
100.739

98.904
230.454
561.723

6.673.899

287.699
122.244

37.657
561.723

1.009.362
5.064.537

5.664.537
0,84

4.741.501

Ar3
1,5%
2,0%
1,5%

4,822,754
881.630

506.279
6.210.663

133.539
102.311
100.388
233.911
570.148

6.780.811

292.014
124.213

38.263
570.148

1.024.638
5.756.173

5.756.173
0,77

4.408.322

Ara Ars
1,8%
2,0%

1,5%

4,909,564
899.262

516.405
6.325.231

135943
104.133
102,195
238121
580.411

6.905.642

297.270
126.505

38,351
580.411

1.043.137
5.862.504

5.862.504
0,70

4.107.736

1,8%
2,0%
1,5%

4.997.936
917.248

526.733
6.441.916

138.390
106.027
104.034
242.407
590.859

7.032.775

302.621
128.838

39.653
590.859

1.061.970
5.970.804

5.970.804
0,64

3.827.648

Are

1,8%
2,0%
1,5%

5.087.89%
935.393

537.267
6.560.759

140.881
107.236
105.207
246.770
601.494

7.162.253

308.068
131.215

40.366
601.494

1.081.144
6.081.109

6.081.100
0,59

3.566.661

Ar7

1,8%
2,0%
1,5%

5.172.451
954,304

548.013
6.681.798

143.417
102.879
107.813
251.212
612.321

7.294.119

313.614
133.636

41.093
612321

1.100.663
6.193.456

6.193.456
0,34

3.323.471

Arg

1,8%
2,0%
1,5%

5.272.712
5973.390

558.973
6.805.075

145.998
111.856
109.754
255.734
623343

7.428.418

315.258
136.101

41.833
623.343

1.120.535
6.307.882

6.307.882
0,42

3.096.865

Aro

1,8%
2,0%
1,5%

5.367.620
992,858

570.152
6.930.631

148.626
113.870
111.729
260.337
634.563

7.565.194

325.005
138.613

42,586
534.363

1.140.766
6.424.428

6.424.428
0,45

2.885.712

Ar10

1,8%
2,0%
1,5%

5.464.238
1.012.715

581.553
7.058.508

151.301
115.220
113.741
265.023
645.985

7.704.493

330.855
141.170

43.352
645,985

1.161.362
6.543.131

6.543.131
0,41

2.688.058

Terminalperiode
1,8%

5.562.334
1.030.944

592.023
7.185.562

154.025
118.006
115.788
269.754
657.613

7.843.174
336.811
143.711

44,132
657.613

1.182.267
©.660.907

6.660.907

83.261.340
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Bilag 14 — Referat af interview af Per Weinreich
Interviewet blev foretaget den 23. april 2015 pa CBRE's adresse, Rued Langaards Alle 6-8 2300 Ko-

benhavn S. Til stede til interviewet var Per Weinreich, Senior Director hos CBRE, Camilla Herlgv og
Rasmus Astrup Christiansen. Referatet er godkendt af Per Weinreich ved bekreftelse pd mail. Inter-

viewet blev indledt med en introduktionen til opgavens problemstilling og struktur.
Nedenfor ses den til interviewet anvendte interviewguide:

1. Hvordan opgeres huslejeindtegterne i verdiansattelsesmodellerne i praksis?

2. Hvad er processen for fastsattelse af forrentningskravet i praksis?

3. Erdernogen konflikter ved, at risici enten opgeres i pengestremmene eller i forrentningskravet?

4. Hvor ofte bliver I ansat til at foretage veerdiansettelse af investeringsejendomme til brug for
regnskabsaflaeggelse eller til brug for dokumentation fra revisors side?

5. Hvordan indregnes tomgang i vaerdiansattelsesmodellerne i praksis?

Indledningsvist ger Per opmarksom p4é, at der er en vis forskel i, om en verdiansettelse af en investe-
ringsejendom er fortaget med henblik pa at udarbejde et salgsprospekt eller en markedsvardivurdering
og —rapport. Han informerer om, at salgsprospektet er en form for markedsferingsmateriale, mens en
markedsverdirapport er en rapport af en type, som skal anvendes til en arsrapport. I salgsprospektet,
skal opgerelsen have "alt hvad den kan traekke". Dette betyder, at ejendomsprisen som udgangspunkt
er den hgjeste verdi, som ejendommen kan selges til. Markedsverdirapporten skal overholde RICS,
som er den internationale pendant til FSR og IASB for revisorer og regnskabsfolk — dog med farre
specifikke vejledninger. Hvis man er certificeret til RICS, forpligter man sig til, at overholde deres

regler og retningslinjer, nar man udarbejder markedsvaerdirapporter.
Derudover forklarer Per indledningsvist definitionen af markedsverdibegrebet som falgende:

"Markedsveerdi er den pris, der kan opnas i en handel mellem uvildige parter, i en armslengde trans-

aktion, inden for en passenede markedsfgringstid."

Ejendomsverdien i salgsprospektet skal ikke opfylde denne definition, men det skal markedsverdirap-

porterne.
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Til spergsmal 1:

Per fortaller, at det teoretiske udgangspunktet er, at markedslejen skal indregnes som lejeindtaegterne
i den anvendte vardiansattelsesmodel. Dette begrundes med, at ejendommen og dens driftsafkast skal
normaliseres. Dette foregar i normalindtjeningsmodellens fase 1 og 2. I en periode, hvor lejen ikke kan
reguleres rent kontraktuelt, eksempelvis som folge af uopsigelighed i lejekontrakten, bruges den fakti-
ske leje 1 denne periode. I fase 1 i normalindtjeningsmodellen vil den faktiske leje séledes reguleres til
markedsleje, mens der i fase 3 reguleres til den faktiske leje i perioden, hvor lejen er uopsigelig. I DCF-
modellen vil man indregne den faktiske leje i budgetperioden i de ar, hvor lejen ikke kan reguleres til
markedslejen, som folge af uopsigelighedsperioden i kontrakten. Nar uopsigelighedsperioden er udle-

bet, bliver der derefter reguleret til markedsleje 1 modellen.

Per forteller, at der ligger en hojesteretsdom som viser, at man kan regulere til markedsleje, nar den
faktiske lejen afviger mere end 10% fra markedslejen. Personligt bruger Per cirka 15 % og supplerer
med oplysningen om, at huslejenaevnet tidligere har accepteret 12 %. Hvis den faktiske leje afviger
mere end 15 % reguleres saledes til markedslejen; hvis afvigelsen er under, anvendes den faktiske leje
1 stedet. Dette begrundes med, at der er usikkerheder i fastsattelse af markedslejen, da det ikke er
sikkert at lejer overhovedet flytter ud og derudover kan lejer/udlejer ikke gé til domstolene og f& regu-

leret lejen, hvis denne ikke afviger vaesentligt.
Per forteller, at det er naturligt ved fastsettelse af markedslejen, at se pd sammenlignelig ejendomme.

Derudover tilfojes det, at der i markedsvardirapporter ikke mé gives et spand for vardien af ejendom-
men. Hvis der er to meglere, som ansettes til samme opgave, er udgangspunktet, at den opgjorde
markedsverdi for hver af de to maglere, skal ligge inden for +/- 10 % af hinanden — ellers er der en af
maeglerne, som ser markant anderledes pa tingene, og dette kan tyde pé, at en af maglerne er galt pa

den.

Til spergsmal 2:

Per forklarer, at nar forrentningskravet skal fastsattes i en vardiansattelsessituation, tages der ud-
gangspunkt i sammenlignelige handler. Herudover tilfejer Per, at man i hojere grad i Norge folger den
teoretiske metode, da man forseger at opgere de forskelle risici som vegtede tal. Per mener dog, at
denne metode er ren gaetvaerk, da det kraever nogle meget gennemsigtige ejendomshandler. Dette er
ikke tilfeeldet pa det danske marked, da der ikke er nogle krav om offentlighed omkring erhvervsejen-

domshandler. Han anser derfor ikke dette for en mulig fremgangsmade.
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Til spergsmal 3:

Vi oplyser Per, at vi er blevet bekendt med, at det i praksis kan vare forskel i, hvorvidt man valger at
medtage risici ved bestemte forhold i pengestremmene eller i forrentningskravet. Per oplyser, at der
ikke bar vere forskel —rent teoretisk, men bekraefter at det for saerligt ét forhold ses, at det er forskelligt,
om risici medtages i pengestreammene eller 1 forretningskravet. Der er her tale om lejekontraktens va-
righed. Personer med en mere gkonomisk-teoretisk baggrund mener, at kontraktleengden skal medreg-
net i pengestrommene fra driften. Per kommer med et eksempel, hvor en lejekontrakt leber i 15 &r. Her
vil de gkonomisk-teoretikere opstille en budgetperiode pa 15 ér, indregne den faktiske leje i denne
periode og herefter regulere lejen til markedslejen, sdfremt denne afviger fra den faktiske leje. Per
informerer dog, at det ikke altid er det, som ses i praksis. Der er en tendens til, at investor er villig til at
krave et lavere afkast ved en ejendom, som har en lang kontraktvarighed. Per afslutter med, at der kan
argumenteres for, at risikoen kan ligge begge steder; det er blot vigtigt at huske, at medtage risikoen

samtidig med, at det er centralt, at den ikke medtages begge steder.

Til spergsmal 4:
I Danmark bruges Per og hans teams' vurderinger sjeldent af regnskabsfolk og revisorer. Dette begrun-
des blandt andet med at, Finanstilsynet ingen krav stiller til, at dagsverdien til brug for regnskabet, skal

vaere opgjort af en valuar.

Til spergsmal 5:

I veerdiansattelsesmodellerne indregnes tomgangslejen som den estimerede markedsleje. Hvornar mar-
kedslejen indregnes i DCF-modellen afhanger af, hvor lang tid det normalvis gennemsnitligt vil tage
at genudleje lejemal med den beliggenhed, anvendelse, indretning, stand mv. I den periode, hvor det
skennes at lejemalet stir tomt, fores enten en indtegt under tomgangslejen og en tilsvarende udgift,

saledes det gar i 0. Alternativt kan tomgangslejen undtages i denne periode.
Som opfelgning pa interviewet har vi via e-mail forespurgt Per om folgende:
e Er priser pé solgte erhvervsejendomme offentligt tilgeengelig og hvis ja, hvor kan de findes?

Handler bliver som regel offentliggjort, men det er sjeldent, at alle detaljer er med. De store erhvervs-
maeglerkaeder i Danmark udveksler handelsdata kvartalsvist, dvs. afkast, pris og lejeniveau til brug for

udarbejdelse for markedsvurderinger.
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Bilag 15 - Referat af interview af Michael Tuborg
Interviewet blev foretaget den 23. april 2015 pa KPMG's adresse, Amerika Plads 38, 2100 Kebenhavn

. Til stede til interviewet var Michael Tuborg, statsautoriseret revisor, Director og ansvarlig for
KPMG's ejendomsgruppe, Camilla Herlov og Rasmus Astrup Christiansen. Referatet er godkendt af
Michael Tuborg ved bekraftelse pa mail.

Interviewet blev indledt med en introduktionen til opgavens problemstilling og struktur. Der blev des-

uden redegjort for interviewets formal.
Nedenfor ses den til interviewet anvendte interviewguide:

1. Hvor ser du de sterste risici ved driftsomkostninger og hvordan forholder du dig til niveauet i
vardiansettelsen?

2. Hvordan forholder du dig i praksis til huslejeindtegterne opgjort i en vaerdiansattelse af inve-
steringsejendomme efter en af de to afkastbaserede modeller?

3. Er der nogen konflikter ved, at risici enten opgeres i pengestremmene eller i forrentningskra-
vet?

4. Hvordan forholder du dig til forrentningskravet i en vardiansattelse?
Spergsmal 1

Michael pointerer, at ved vurdering af forventede driftsomkostninger, er det relevant at fokusere pa
omkostningsarter som er beheftet med sken og anvende mindre tid pa nemt verificerbare omkostninger
som eksempelvis grundskyld, forsikring m.v. Derimod er forventede omkostninger til vedligeholdelse
mere usikkert at opgere. Her vil man kunne sammenligne med, hvad der anses for at vere standard, og

markeds gennemsnit

Michael fortaller endvidere, at driftsomkostningerne serligt er interessante at se pa, nar der er tale om
en ejendom i darlig stand. M4&den hvorpa Michael forholder sig til driftsomkostningerne er ved at
sammenholde omkostningerne i en 3-5 ars periode forud for verdiansettelsen og beregne et gennem-
snit af dette. I en salgssituation sker det i praksis, at selger udarbejder et budget, som revisor kan
sammenholde med de historiske data omkring driftsomkostningernes niveau de seneste ar. Hvis det
tidligere for eksempel har kostet 300 tusinde kroner at vedligeholde en bygning, og man fremadrettet
forventer 200 tusinde kroner, vil man sege en forklaring, da niveauet i omkostningerne ikke ville vere

1 overensstemmelse med forventningen. Michael pointerer, at det seerligt for udskudt vedligeholdelse
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kan vare vanskeligt at opgere, hvor heje driftsomkostningerne skal vare fremadrettet. Ved en verdi-
ansattelse er blandt andet ejendommens stand derfor noget, som ber have fokus. Ledelsen kan vere

motiveret til at se positivt pa fremtiden, hvorfor dette skal tages med i betragtningen.
Spergsmal 2

Michael forklarer, at man i praksis for at efterprove verdiansattelsen af ejendommen sammenholder
lejen, som bliver anvendt i verdiansettelsesmodellen med andre ejendomme, som anses for sammen-
lignelige. Dette vil veere et gennemsnit for mange ejendomme, hvilket dog kan vere vanskeligt. Her-
udover vil man sperge, om der har varet korrespondance med lejere som indikerer, at lejer enten er
tilfreds eller utilfreds. Dette vil nemlig give en enten hgjere eller lavere risiko, da det indikerer, hvorvidt

der vil veere fremtidig tomgang eller ej. Sammenholdelse til markedsrapporter er ligeledes relevant.

Den valgte case pa Glentevej 61-65 bringes op og det noteres, at den ene lejer har varet lejer siden
1977. Michael forklarer, at nogen vil se det som sandsynligt, at de nok snart flytter ud mens andre ville
se det som en styrke, at de har varet lejere sa leenge. Dette athanger af mange forhold, men holdningen

har en storre betydning for vaerdiansattelsen.

Som et led i spergsmal 2 sparges Michael om, hvorvidt vi har vi en problemstilling vedr. havning til
markedsleje efter Erhvervslejelovens § 13. Michael fortaeller, at kontrakterne som regel er lavet pa den
made, at lejen ikke kan @ndres ved § 13 i et antal ar. Herefter kunne lejer og udlejer mogdes for at aftale

den fremadrettede leje.

Herefter pabegyndes en diskussion af tomgang, og hvordan dette bliver behandlet i den valgte case.
Michael stiller spergsmalstegn ved, at tomgangslejen tages med i ar 1, hvilket ma betyde, at de forventer
at udeleje tomgangsarealet med det samme. Det diskuteres, at der ikke er nogen fase 3 med i veerdian-

s&ttelsen 1 salgsprospektet, som folger normalindtjeningsmodellen.

Michael noterer, at valuarer ved udgivelse af markedsveardirapporter, ikke nedvendigvis kontrollerer
sammenhang mellem de oplyste faktiske lejeindtagter og lejekontrakter. Derfor kan man ikke blindt

stole pa input i rapporterne, og det er derfor noget, som ma foretages af revisor.

Vedrerende behandling af tomgangsleje informerer Michael, at nar man medtager indtaegten i sin op-
gorelse, sd skal der tages stilling til serligt to ting i modellen. Det ene er, at man skal fratreekke de

istandsattelsesomkostninger, der vil vare ved at klargere ejendommen til en ny lejer. Dernest skal
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man huske, at tage hejde for, at man i denne periode samtidig vil opleve manglende indtaegter, nir

ejendommen skal istandsettes til en ny lejer. Denne periode vil typisk udgere ca. 6 — 12 méneder.
Spergsmal 3

Michael pointerer indledningsvist, at der er nogen, som medtager en risiko i pengestreommene, mens
andre medtager den samme risiko i forrentningskravet. Dette betyder, at to veerdiansattelser godt kan
ende med samme ejendomsvardi, selvom forrentningskravet ikke er det samme i de to opgerelser, fordi
usikkerhederne er indarbejdet i pengestrommene 1 stedet for forrentningskravet. Dette gor det endnu

vanskeligere at ssmmenholde forrentningskravet i forskellige ejendomme 1 markedet.

I og med, at det ikke er givet ved lov, hvor man skal indregne risikoen ses det i praksis, at det ikke altid

gores pa samme made.
Spergsmal 4

Michael forteller, at han ser pa, "i hvilken retning byen beveger sig", da det reflekterer udbud og
eftersporgsel pa markedet. Det noteres, at Michael er opmaerksom p4, at der er ssmmenhzng i, hvordan

markedet bevaeger sig og udviklingen i forrentningskravet.

Michael forklarer herudover, at det samtidig er relevant at se pa markedsrapporter, da disse kan vare
med til at fortelle, hvordan markedet udvikler sig. Markedsrapporter anvendes i hej grad til at identi-
ficere, hvilke signaler, der er i markedet. Michael kigger pé, hvordan tendensen er i markedet og sam-
menholde denne tendens med udviklingen i ejendomsvardien fra tidligere perioder til tidspunktet for
opgorelse af ejendomsvaerdien. Samtidig fremgéar et vejledende spaend af forrentningskravet i de enkelte

markedsrapporter, som er relevant at sammenholde med.

Som opfelgning pa interviewet har vi via mail forespurgt Michael om folgende:

¢ Kan man finde priser pé solgte erhvervsejendomme i Danmark, hvis ja, hvor?

Der offentliggeres i en reekke ejendomsrelevante medier salgspriser pa udvalgte erhvervsejendomme.

Herudover nevner Michael, at man pé oline.dk kan finde ejendomme som er sat til salg. Dette er godt

nok ikke priser pa solgte ejendomme, men i praksis findes den optimale situation sjeldent. Nar priserne
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er pa vej op, er udbudspriser tettere pa faktiske salgspriser, modsat nar markedet er faldende. Udbuds-
priser pé lignende ejendomme sat til salg kan anvendes som rettesnor. Hvis man ikke kan fa det bedste,

ma man tage det nastbedste.

Michael understreger, at den "rigtige" vaerdi forst findes pé det tidspunkt, hvor ejendommen handles
mellem uathangige parter.
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