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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.  



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 2 af 123 
 

Indholdsfortegnelse 
0. Executive Summary ............................................................................................................................ 1 

1. Indledning, problemstilling og metode ............................................................................................... 4 

1.1 Indledning ..................................................................................................................................... 4 

1.2 Problemstilling .............................................................................................................................. 5 

1.2.1 Problemformulering ............................................................................................................... 5 

1.3 Afgrænsning .................................................................................................................................. 6 

1.4 Metodevalg .................................................................................................................................... 7 

1.5 Data og kildekritik ......................................................................................................................... 8 

1.6 Hovedopgavens struktur ................................................................................................................ 9 

2. Teori ...................................................................................................................................................12 

2.1 Indledning ....................................................................................................................................12 

2.2 Lovgivning ...................................................................................................................................12 

2.2.1 Det præstations- og formueorienterede regnskabsparadigme ...............................................12 

2.2.2 Generalklausulen ...................................................................................................................13 

2.2.3 Begrebsrammen .....................................................................................................................14 

3. Regnskabsmæssig behandling af investeringsejendomme .................................................................17 

3.1 Indledning ....................................................................................................................................17 

3.2 Indregning af anlægsaktiver .........................................................................................................17 

3.3 Indregning af investeringsejendomme .........................................................................................19 

3.4 Måling af investeringsejendomme ...............................................................................................19 

3.5 Metoder til opgørelse af dagsværdi ..............................................................................................21 

3.6 Delkonklusion ..............................................................................................................................22 

4. Metoder til værdiansættelse af investeringsejendomme til dagsværdi ...............................................23 

4.1 Indledning ....................................................................................................................................23 

4.2 Normalindtjeningsmodellen .........................................................................................................23 

4.3 DCF-modellen ..............................................................................................................................26 

4.4 Forskelle mellem normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen ...............................................29 

4.5 Delkonklusion ..............................................................................................................................31 

5. Opgørelse af faktorer ..........................................................................................................................31 

5.1 Indledning ....................................................................................................................................31 

5.2 Huslejeindtægter ..........................................................................................................................32 

5.3 Driftsomkostninger.......................................................................................................................33 

5.4 Forrentningskrav/diskonteringsrente ............................................................................................35 

5.5 Terminalværdi ..............................................................................................................................40 

5.6 Markedsrapporter .........................................................................................................................42 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 3 af 123 
 

5.7 Delkonklusion ..............................................................................................................................42 

6. Følsomhedsanalyse ............................................................................................................................43 

6.1 Indledning ....................................................................................................................................43 

6.2 Forudsætninger .............................................................................................................................43 

6.3 Følsomhedsanalyser .....................................................................................................................61 

6.3.1 Scenarie 1 – regulering af skønnet markedsleje ....................................................................62 

6.3.2 Scenarie 2 – tomgang – tidspunkt for genudlejning ..............................................................63 

6.3.3 Scenarie 3 – estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger ....64 

6.3.4 Scenarie 4 – estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente ...........................................66 

6.4 Delkonklusion ..............................................................................................................................67 

7.  Håndtering af risici i praksis .............................................................................................................68 

7.1 Indledning ....................................................................................................................................68 

7.2 Ledelsen .......................................................................................................................................69 

7.3 Valuaren .......................................................................................................................................70 

7.3.1 Forrentningskrav ...................................................................................................................70 

7.3.2 Huslejeindtægter og markedsleje ..........................................................................................71 

7.3.3 Tomgang ...............................................................................................................................72 

7.4 Revisor .........................................................................................................................................72 

7.4.1 Forrentningskrav ...................................................................................................................72 

7.4.2 Huslejeindtægter og markedsleje ..........................................................................................73 

7.4.3. Tomgang ..............................................................................................................................74 

7.5 Delkonklusion ..............................................................................................................................74 

8. Konklusion .........................................................................................................................................76 

9. Perspektivering ...................................................................................................................................78 

10. Litteraturliste ....................................................................................................................................80 

10.1 Love, standarder og vejledninger ...............................................................................................80 

10.2 Bøger ..........................................................................................................................................80 

10.3 Publikationer og rapporter ..........................................................................................................80 

10.4 Artikler .......................................................................................................................................81 

11. Bilag .................................................................................................................................................82 

 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 4 af 123 
 

1. Indledning, problemstilling og metode 
1.1 Indledning 
Ejendomsmarkedets har over de seneste år udviklet sig som en rutsjebanetur. Det er gået op og 

ned – og det er gået stærkt. 

Årene op til den økonomiske krise i 2007/08 bar præg af et meget attraktivt ejendomsmarked1. 

Forventninger til en god investering var gennemgående grundet en periode med høj vækst i 

markedet, hvilket i særdeleshed prægede kravet til forrentning på ejendomsinvesteringer. Ti-

derne vendte, og bankernes villighed til udlåning af store summer vendte 180 grader, da usik-

kerhed og nervøsitet blev dominerede i ejendomsinvesteringsmarkedet såvel som i mange andre 

markeder. Der opstod national og international økonomisk krise. Den økonomiske krise brem-

sede både private og virksomheders forbrug, hvilket ligeledes medførte lavere handelsaktivet 

på ejendomsinvesteringsmarkedet. 

Den lave handelsaktivet har gjort det vanskeligt at finde den rette markedsværdi for ejendom-

mene og dermed vanskeligt at værdiansætte disse, så det giver et retvisende billede i selskaber-

nes eksterne regnskaber. En række år med negativ udvikling i ejendomsmarkedet har ført til en 

diskussion af, og øget fokus på, kravene til korrekt værdiansættelse af ejendomme i forhold til 

regnskabsførelse. 

Efter nogle år med lavere aktivitet på ejendomsmarkedet end tidligere er efterspørgslen de se-

neste tre år, baseret på transaktionsvolumen på det danske marked for investeringsejendomme, 

steget. Stigningen i efterspørgslen på ejendomsmarkedet kan ses som følge af høje aktiepriser 

og lave obligationsrenter, som igen har gjort investeringsejendomme til en attraktiv aktivklasse 

for investorerne2.  

Det volatile marked gør værdiansættelsen af investeringsejendomme vanskelig. Dette som følge 

af blandt andet de markedsrisici, som må tages i betragtning i forbindelse med fastsættelse af 

dags-værdien for investeringsejendomme; herudover faktorer som tomgang, huslejeindtægter 

med videre. 

                                                            
1 Sadolin Albæk Newsletter – Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, januar 2015, side 3 
2 Sadolin Albæk Newsletter – Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, januar 2015, side 3 
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Denne usikkerhed i værdiansættelse af investeringsejendomme samt de mange faktorer, som 

har væsentlig påvirkning på værdien af investeringsejendomme, gør området komplekst, da 

området i væsentlig grad er påvirket af regnskabsmæssigt skøn.  

1.2 Problemstilling 
Som beskrevet i indledningen ovenfor, er ejendomsinvesteringsmarkedet præget af usikkerhe-

der og væsentligt regnskabsmæssigt skøn. 

En række faktorer har væsentlig betydning for den endelige værdi af ejendomme, som blandt 

andet valuarer og revisorer må forholde sig til og efter bedste overbevisning må fastsætte. Mo-

deller er fastsat til beregning af værdien. Disse værdiansættelsesmodeller er dog præget af sub-

jektive input, hvilket giver anledning til en diskussion af, hvorledes der leves op til årsregn-

skabslovens krav om regnskabsaflæggelse efter det retvisende billede. 

1.2.1 Problemformulering 
Ovenstående problemstilling kan sammenfattes i nedenstående hovedproblem: 

Hvilke usikkerheder er til stede ved værdiansættelse af investeringsejendomme, og hvordan le-
ves op til kravene i årsregnskabsloven om, at det eksterne regnskab skal give et retvisende 
billede, når værdiansættelse af investeringsejendomme er præget af væsentligt skøn og usikker-
heder? 

For at besvare ovenstående problemformulering, er nedenstående undersøgelsesspørgsmål ud-

arbejdet: 

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

2. Hvilke metoder anvendes til værdiansættelse af investeringsejendomme? 

3. Hvilke faktorer har påvirkning på værdien af investeringsejendomme, og hvordan op-
gøres disse?  

4. Hvor følsom er værdiansættelse af investeringsejendomme i forhold til de faktorer, som 
påvirker værdien heraf?  

5. Hvordan håndteres usikkerhederne ved værdiansættelse af investeringsejendomme i 
praksis og hvordan reduceres disse? 
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1.3 Afgrænsning 
For at sikre en dybdegående og konkret behandling af opgavens problemstilling, vil opgaven 

indledningsvist indeholde en afgrænsning til analysens emnemæssige indhold og struktur. 

Vi vil i opgaven afgrænse os til ejendomsinvesteringsmarkedet i Danmark. Det er dermed na-

turligt også at afgrænse opgaven til at berøre de danske regnskabsregler. Opgaven er derfor 

udarbejdet med udgangspunkt i årsregnskabslovens ("ÅRL") begrebsramme i forhold til den 

regnskabsmæssige behandling af investeringsejendomme samt fortolkningsbidragene bag 

denne. Årsregnskabsloven bruger International Accounting Standards ("IAS") som fortolk-

ningsbidrag3, som derved også bliver berørt. I relation til dette vil det udelukkende være forhold 

og paragraffer, som har betydning og relevans for opgavens problemstilling, der vil blive gen-

nemgået. Speciallovgivning, som finansielle virksomheder, statslige virksomheder med videre 

er underlagt, vil derfor ikke blive behandlet i opgaven. 

Opgaven vil udelukkende berøre værdiansættelse samt indregning og måling af ejendomme, 

der klassificeres som investeringsejendomme i det eksterne regnskab. Vi vil derfor ikke gen-

nemgå bestemmelser for indregning og måling af handelsejendomme, domicilejendomme eller 

ejendomme under opførsel.  

Teoriafsnittet om indregning og måling af investeringsejendomme vil berøre de forskellige mu-

ligheder om indregning og måling, men fokus vil være på måling til dagsværdi. Dette er ligele-

des afspejlet ved, at der alene fokuseres på værdiansættelse af investeringsejendomme til dags-

værdi4.  

Opgaven vil indeholde beskrivelse og analyse af to afkastbaseret modeller til dagsværdimåling 

– normalindtjeningsmodellen og Discounted Cash Flow modellen (DCF-modellen). Afsnittet 

vil ikke omfatte en matematisk gennemgang af de to modeller. 

Som følge af, at graden af regnskabsmæssigt skøn er størst ved erhvervslejemål, vil vi i opgaven 

afgrænse os til at skrive om dette. Grunden til dette er i høj grad, at det bedste udgangspunkt, 

for vurdering af markedsværdien for en ejendom, er at sammenligne med handelspriser for lig-

nende ejendomme, der fornyligt er solgt, jf. IAS 40. Dette kræver dog et effektivt marked for 

den pågældende type ejendom. Salgsvolumen af ejendomme til erhverv er væsentligt lavere 

                                                            
3 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 38 
4 Dagsværdi 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 nødvendiggør, 

at der i stedet foretages et skøn over den forventede markedsværdi.  

Der er udelukkende fokus på den regnskabsmæssige behandling ved værdiansættelsen af inve-

steringsejendomme. Gældsforpligtelser og finansiering, der relaterer sig til investeringsejen-

domme, vil derfor ikke blive behandlet i opgaven. Herudover vil opgaven ikke behandle skat 

og moms. 

1.4 Metodevalg 
Den indledende del af opgaven vil i høj grad være af beskrivende karakter, da denne indeholder 

beskrivelse af gældende lovgivning og grundlæggende teori om investeringsejendomme. Det 

efterfølgende afsnit bærer præg af en eksplorativ tilgang, da afsnittet har til formål at frembringe 

interessante forhold til nærmere undersøgelse5. Undersøgelsen i dette afsnit vil netop indeholde 

identifikation af væsentlige faktorer og risici i forbindelse med værdiansættelse af investerings-

ejendomme. Disse identificerede faktorer og risici vil blive behandlet i det efterfølgende afsnit. 

Opgavens afsluttende afsnit vil indeholde en normativ undersøgelse med det formål at anvise 

løsningsforslag til de identificerede problemer6. Afsnittet vil indeholde en diskussion af den 

praktiske håndtering af disse risici. 

I den beskrivende del af opgaven vil vi inddrage teori fra relevante artikler, publikationer, regn-

skabsvejledninger og –standarder og bøger. Til den eksplorative del af opgaven vil vi ligeledes 

anvende publikationer om værdiansættelse af investeringsejendom samt et casestudie. Casen 

vil blive anvendt til analyse af faktorer til værdiansættelse af investeringsejendomme til identi-

fikation af de væsentligste risici og usikkerheder ved værdiansættelsen. Data fra casen vil alene 

blive brugt som et eksempel for en værdiansættelse af en investeringsejendom. Selve værdien 

af ejendommen i casen vil ikke blive testet, men derimod vil de faktorer, som er medtaget for 

at bestemme værdien af ejendommen, blive diskuteret og udfordret. Samtidig vil data fra casen 

blive brugt til en følsomhedsanalyse for at tydeliggøre effekten ved ændringer af de forskellige 

faktorer, som indgår i værdiansættelse af investeringsejendomme.  

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

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

                                                            
5 Den skinbarlige virkelighed, side 22 
6 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 været opgavens problemformulering. Her-

til er der anvendt en interviewguide styret af en række underspørgsmål i forlængelse 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 sekundære kilder. Disse består primært af 

relevante regnskabsvejledninger, bøger samt publikationer og artikler skrevet af fagpersoner. 

Størstedelen af det anvendte data er derfor af kvalitativ karakter. Dette vil dog suppleres med 

kvantitative data i form af tal i markedsrapporter samt oplysninger i det anvendte salgsprospekt, 

udarbejdet af Sadolin Albæk.7 Der anvendes materialer i form af publikationer udgivet af fag-

personer. Disse vurderes at være pålidelige, da materialerne er udarbejdet på baggrund af fag-

personernes viden om emnet og erfaringer. Publikationerne er udarbejdet for så vidt muligt at 

ensrette metoden for værdiansættelse af investeringsejendomme, da det for eksempel ikke er 

lovreguleret, hvordan der tages højde for risici i modellerne til værdiansættelse af investerings-

ejendomme. Dette betyder også, at publikationerne ikke er et facit til, hvordan man skal værdi-

ansætte investeringsejendomme, men i højere grad anbefalinger hertil.  

Vi vil til analyse af faktorer, som indgår i værdiansættelse af investeringsejendomme, anvende 

en konkret case ved at bruge et salgsprospekt for en ejendom, som er til salg, som datagrundlag. 

Dette som følge af, at det er lettere at eksemplificere påvirkningen af de enkelte faktorer, som 

indgår i en værdiansættelse af investeringsejendomme, med udgangspunkt i en faktisk ejendom. 

Salgsprospekt er udarbejdet af Sadolin Albæk. Sadolin Albæk er en større aktør på ejendoms-

markedet i forhold til køb og salg af erhvervsejendomme samt vurdering heraf. Vi vurderer 

derfor, at data fra salgsprospektet er pålidelige. Salgsprospektet er udarbejdet med det formål 

at sælge ejendommen til den højst mulige pris, hvorfor det kan diskuteres, om informationerne 

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

 

                                                            
7 Den skinbarlige virkelighed, side 152 
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fulde sandhed i forhold til værdiansættelse til markedsværdi8.  

Som supplement til de sekundære data vil vi foretage to interviews med henblik på opnå viden 

om den praktiske tilgangsviklen til værdiansættelser. Der er i denne forbindelse foretaget over-

vejelser om strukturen på interviewene. Det delvist strukturerede interview vil blive anvendt i 

begge tilfælde, da formålet med interviewene er at opnå og uddybe viden om værdiansættelser 

i praksis.9 

Interviewet anvendes i høj grad for at identificere, hvordan usikkerhederne i værdiansættelse af 

investeringsejendomme håndteres i praksis. De kvalitative data kræver en vis skeptisk tilgang 

til indholdet for at vurdere, om informationerne er pålidelige eller ej. Informationerne sammen-

holdes med forståelsen opnået ved de yderligere data indhentet i opgaven for at vurdere validi-

teten såvel som reliabiliteten heri.  

1.6 Hovedopgavens struktur 
Hovedopgavens første del indeholder en beskrivelse af indledning og problemsøgning og -stil-

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

behandlingen heraf.  

Hovedopgavens anden del vil indledningsvist indeholde en redegørelse af årsregnskabslovens 

bestemmelse om det retvisende billede. Dette vil lede til en redegørelse af bestemmelserne for 

indregning og måling af materielle anlægsaktiver, herunder investeringsejendomme, i henhold 

til årsregnskabsloven. Dernæst vil opgaven indeholde en beskrivelse af forskellige metoder til 

værdiansættelse af investeringsejendomme. Introduktionen til værdiansættelsesmodellerne vil 

lede til opgavens tredje del om opgørelse af inputfaktorer samt forudsætninger forud for vær-

diansættelserne. Hovedopgavens tredje del vil desuden indeholde en analyse af de faktorer og 

forudsætninger, der danner grundlag for input i værdiansættelsesmodellerne. 

Der vil i afsnit 5 analyseres på de risici og elementer af skøn, som ligger til grund for inputfak-

torerne. Gennemgangen af disse har til formål at identificere de faktorer, som indeholder væ-

sentlige risici og væsentlige elementer af skøn. De i det foregående afsnit identificerede faktorer 

                                                            
8 Markedsværdien på en ejendom defineres som: "Det skønnede beløb, som aktivet kan handles til på  
    værdiansættelsesdatoen mellem en villig køber og en villig sælger i en arms længde transaktion efter korrekt  
    markedsføring, hvor parterne hver havde handlet på et velinformeret grundlag, med forsigtighed og uden 
    tvang," jf. http://www.erhvervsejendommen.com/de‐forskellige‐vurderingsprincipper‐evs.html, 
    læst 4. april 2015  
9 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 i forhold til opgavens foregående afsnit. Dette vil lede til et afsnit med følsomheds-

analyser, hvor effekten ved ændringer i de identificerede væsentlige faktorer vil blive analyse-

ret.  

Hovedopgavens fjerde del vil indeholde en diskussion af den praktiske håndtering af de i de 

foregående 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 være at se på, hvordan disse risici håndteres af en udførende 

person, nemlig valuaren og herefter at se på hvordan revisoren udfordrer og forholder sig til 

den udarbejdede værdiansættelse og hermed også de forbundne risici. Dette er fundet interes-

sant, da valuarens værdiansættelse kan ligge til grund for det regnskab, som direktionen aflæg-

ger, og hermed skriver under på, at det lever op til kravene om det retvisende billede. En revisor 

skriver ligeledes under på, 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 på den identificerede problem-

stilling. Herefter vil en perspektiveringen indlede en diskussion af, hvordan usikkerhederne i 

værdiansættelserne kan mindskes i fremtiden.  

Strukturen i hovedopgaven er grafisk illustreret på næste side.  
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Figur 1 – Hovedopgavens struktur10 

                                                            
10 Egen tilvirkning 
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2. Teori  
2.1 Indledning 
Dette afsnit vil beskrive teorien bag investeringsejendomme samt grundlæggende teori om be-

grebsrammen såvel som general klausulen. Herudover vil teorien om det præsentations- og for-

mueorienterede paradigme blive gennemgået.  

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

ejendomme, som efterfølgende vil blive gennemgået.  

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

kunne besvare opgavens problemstilling, herunder de udarbejdede undersøgelsesspørgsmål.  

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

måling af virksomheders finansielle stilling er korrekt og dermed giver et retvisende billede. 

Årsregnskabsloven betragtes som en rammelov, hvor danske regnskabsvejledninger samt inter-

nationaler regnskabsstandarder danner grundlag for detailreguleringen11. 

I Danmark er der udarbejdet regnskabsvejledninger, som danske virksomheder kan bruge som 

rettesnor, hvor årsregnskabsloven tillader fortolkning. Det er frivilligt for virksomhederne om 

de vil følge regnskabsvejledningerne, men det er dog et krav, at virksomhedernes årsrapporter 

holder sig inden for årsregnskabslovens rammer12. 

Inden for regnskabsmæssig behandling af investeringsejendomme bruger årsregnskabsloven 

bestemmelserne i de internationale standarder, som fortolkningsbidrag. Den regnskabsmæssige 

behandling er efter de internationale standarder reguleret af IAS 40. 

2.2.1 Det præstations- og formueorienterede regnskabsparadigme 
I 2001 blev den nye årsregnskabslov, "Årsregnskabsloven af 2001", vedtaget, og med denne 

blev det formueorienterede regnskabsparadigme indført13.  

Det formueorienterede regnskabsparadigme ser virksomheden som et ”væksthus for aktiver”, 

hvilket indebærer, at indtægter, omkostninger og overskud defineres, indregnes og måles i ba-

                                                            
11 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 44 
12http://www.fsr.dk/Faglige_informationer/Regnskaber/Standarder%20og%20vejledninger/Danske%20regn‐
skabsvejledninger/D%20Regnskabsvejledning%20i%20trykt%20form, læst 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). Ifølge det formueorienterede regnskabsparadigme er 

resultatopgørelsen i princippet overflødig og anvendes kun til klassificering og præsentation af 

balanceændringerne. Alle regnskabsposter præsenteret i balancen måles til dagsværdi af frem-

tidige pengestrømme med kapitalværdi som den teoretisk korrekte, trods markedsprisen er den 

foretrukne måleattribut14. 

Inden vedtagelsen af den nye årsregnskabslov var det præstationsorientrede regnskabspara-

digme den dominerede regnskabspolitik – både nationalt og internationalt15. Det præstations-

orienterede paradigme ser virksomheden som en ”transformationsproces”, hvor driftsaktivite-

ten måles direkte i resultatopgørelsen på grundlag af indtægter (varesalg) fratrukket 

omkostninger (medgået ressourceforbrug), som giver overskuddet. Modsat det formueoriente-

rede paradigme, ser det præstationsorienterede regnskabsparadigme resultatopgørelsen, som 

den primære faktor, og balancen tillægges dermed en sekundær betydning. Den fortrukne model 

er her kostprismodellen, som danner teoretisk grundlag for regnskaberne16. 

Årsregnskabslovens bestemmelser følger i dag ikke det formueorienterede regnskabsparadigme 

fuldt ud. Afsnittet om indregning og måling af investeringsejendomme vil redegøre for de for-

skellige måleattributter, som årsregnskabsloven tillader for indregning og måling af investe-

ringsejendomme.  

2.2.2 Generalklausulen 
Ved vedtagelsen af den nye årsregnskabslov i 2001 gik generalklausulens ordlyd fra at være 

”god regnskabsskik” til at være ”retvisende billede”17.  

I henhold til årsregnskabslovens § 11 skal den eksterne årsrapport give et retvisende billede af 

virksomheders aktiver, passiver, finansielle stilling samt resultat, svarende til virksomhedens 

soliditet, likviditet og indtjening: 

ÅRL § 11: Årsregnskabet 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 redegørelse 

for de forhold, som beretningen omhandler. 

Generalklausulen er en overordnet målsætning om det retvisende billede18. Der er i den danske 

årsregnskabslov 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 på baggrund af IASB’s begrebsramme fra 1989. Be-

grebsrammen er inddelt i 5 niveauer19:  

 Niveau 1 – Brugernes informationsbehov 

 Niveau 2 – Kvalitetskrav 

 Niveau 3 – Definition af elementer 

 Niveau 4 – Indregning og måling 

 Niveau 5 – Klassifikation 

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

uddybe indholdet i generalklausulen.  

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

det eksterne regnskab tre formål20:  

 Prognoseopgaven: Her bruges regnskabet til at vurdere virksomhedens evne til at skabe 

fremtidige pengestrømme. 

 Kontrolopgaven: Her bruges regnskabet af for eksempel aktionærerne til at kontrollere, 

at ledelsen holder egenkapital intakt og forvalter denne effektivt.  

 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 være 

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 højeste nytteværdi for regnskabsbrugeren.  

                                                            
18 Finansiel rapportering – teori og regulering, side 198 
19 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 49 
20 Finansiel rapportering – teori og regulering, side 201‐203 
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Relevans forstås ved, at informationen skal være i stand til at gøre en forskel for regnskabsbru-

gerens beslutning om ressourceallokering. Validitet forstås ved, at den finansielle information 

i regnskabet troværdigt repræsenterer de økonomiske fænomener, som den foregiver at præsen-

tere21.  

Niveau 3, 4 og 5 er begrebsrammens målesystemer. Disse niveauer angiver generelle kriterier 

og krav til målesystemer for at kunne efterleve målsætningen angivet i niveau 1 og 2 i praksis. 

Niveau 3 og 4 vil for investeringsejendomme blive beskrevet i afsnit 3 om årsregnskabslovens 

krav til indregning og måling. 

Begrebsrammens niveau 5 omhandler klassifikation og præsentation. Begrebsrammen har ikke 

udviklet dette niveau, men henholder sig til to kriterier, som altid skal være opfyldt22.  

 Kriterierne eller egenskaberne, som danner grundlag for klassifikationen, skal være re-

levante for brugeren for at dække deres informationsbehov.  

 Transaktioner og begivenheder skal kunne klassificeres på grundlag af de valgte krite-

rier eller egenskaber, således at der dannes homogene klasser.  

Begrebsrammen leder til de grundlæggende forudsætninger. Disse ses af årsregnskabslovens § 

13. De grundlæggende forudsætninger udgør rammebestemmelserne for begrebsrammen. De 

ni forudsætninger kan nævnes som værende23: 

1. Klarhed: Forudsætningen er dækket af kravet ”forståelighed”, som er en del af niveau 2 

i begrebsrammen og går på, at informationen skal være forståelig for at være til nytte 

for nogen. 

2. Substans: Forudsætningen skal forstås som ”indhold frem for formalia”. 

3. Væsentlighed: Væsentlighed er en tærskelværdi for, at informationen er til nytte for 

brugeren.  

4. Going koncern: Forudsætningen om, at driften formodes at forsætte, såfremt den ikke 

skal eller ikke antages at kunne fortsætte.  

5. Neutralitet: Forudsætningen går på, at regnskabsinformationerne ikke må være tenden-

tiøse af for eksempel ledelsens egne ønsker. 

                                                            
21Finansiel rapportering – teori og regulering, side 206  
22 Finansiel rapportering – teori og regulering, side 219 
23 Finansiel rapportering – teori og regulering, side 220 
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6. Periodisering: Transaktioner skal indregnes, når de opstår og ikke, når de udmøntes i 

pengestrømme. 

7. Konsistens: Forudsætningen er dækket af kravet under niveau 2 i begrebsrammen og 

går på, at de samme måleattributter og indregningskriterier skal anvendes fra periode til 

periode. Det skal dog ses i sammenhæng med relevans- og validitetskriterierne. 

8. Bruttoprincippet: Enkelte transaktioner, begivenheder og værdiændringer skal måles og 

indregnes hver for sig og må ikke modregnes med hinanden.  

9. Kontinuitet: Forudsætningen går på, at primobalancen skal stemme overens med sidste 

års ultimobalance. Herudover at regnskabsår, metoder for indregning og måling mv. 

ikke må ændres fra den ene periode til den anden. Dog skal det som forudsætningen om 

konsistens ses i sammenhæng med relevans- og validitetskriterierne, som beskrevet ved 

niveau 2. 

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

klausulen om det retvisende billede.  
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3. Regnskabsmæssig behandling af investeringsejendomme 
3.1 Indledning 
Dette afsnit har til formål at besvare det første undersøgelsesspørgsmål om årsregnskabslovens 

krav til indregning og måling af investeringsejendomme. 

Beskrivelsen vil danne grundlag for en efterfølgende redegørelse for de to metoder til værdian-

sættelse af investeringsejendomme.  

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

ter. Begrebsrammens niveau 3 definerer disse elementer.  

Definitionen på et aktiv er i henhold til årsregnskabslovens bilag 1C følgende:  

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

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

Årsregnskabsloven definerer ydermere anlægsaktiver som aktiver, der er bestemt til vedvarende 

eje eller brug for virksomheden.  

Materielle anlægsaktiver er defineret som fysiske aktiver, der besiddes af virksomheden til brug 

i produktion eller distribution af varer eller tjenesteydelser eller med henblik på udlejning eller 

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

Begrebsrammens niveau 4 definerer de kriterier, som skal være opfyldt for, at et element kan 

indregnes i balancen. Disse kriterier er at finde i årsregnskabslovens § 33. I henhold til denne 

bestemmelse skal materielle anlægsaktiver indregnes i balancen, når det er sandsynligt, at frem-

tidige økonomiske fordele vil tilflyde virksomheden og aktivets kostpris kan måles pålideligt. 

Derudover tilskriver loven, at det skal vurderes, om virksomheden har fået overdraget de for-

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

I årsregnskabsloven er der ingen direkte definition af ejendomstyper. Regnskabsvejledningen 

og reglerne i IFRS, herunder IAS 40, giver eksempler på, hvilke ejendomstyper der kan være.  

Regnskabsvejledningen og IAS 40 definerer 4 typer af ejendomme:  

 Domicilejendomme 

 Handelsejendomme  

 Ejendomme under opførsel 
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 Investeringsejendomme 

Som det fremgår i opgavens afgrænsning, vil opgaven alene indeholde en redegørelse og ana-

lyse af investeringsejendomme. Investeringsejendomme defineres nedenfor. 

IAS 40 definerer investeringsejendomme som: 

"Ejendomme (grunde og bygninger – eller en del af en bygning – eller både grunde og bygnin-

ger), som besiddes (af indehaveren eller en leasingtager gennem en finansiel leasingkontrakt) 

for at opnå lejeindtægter, kapitalgevinst eller begge dele, frem for ejendomme, som;  

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

mål, eller (domicilejendomme) 

b) Videresælges som led i det normale forretningsforløb (handelsejendomme)"24. 

Regnskabsvejledning 17 har defineret investeringsejendomme som ejendomme, der besiddes 

med henblik på at opnå afkast af den investerede kapital i form af løbende driftsafkast og/eller 

langsigtet kapitalgevinst ved videresalg. Regnskabsvejledning 17 kommer derudover med føl-

gende eksempler på investeringsejendomme:  

 Ejendomme, der er udlejet 

 Ejendomme, der er tomme, men ejet med henblik på udlejning 

 Ejendomme, hvor den fremtidige anvendelse endnu ikke er fastlagt 

 Investeringsejendomme, der er under ombygning, renovering mv. med henblik på at 

sikre fortsat anvendelse som investeringsejendom 

 Investeringsejendomme, der udbydes til salg, og som ikke ombygges eller renoveres 

med henblik på salg, forbliver investeringsejendomme. Investeringsejendomme overfø-

res derimod til handelsejendomme, når ejendommen i væsentligt omfang ombygges el-

ler renoveres med henblik på salg.  

 Leasingtagers finansielt leasede investeringsejendomme, der er videreudlejet på opera-

tionelle vilkår25. 

                                                            
24 IAS 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 årsregnskabslovens 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. ÅRL § 33 være opfyldt.  

Investeringsejendomme kan derfor indregnes, når det er sandsynligt, at fremtidige økonomiske 

fordele vil tilflyde virksomheden, og aktivets kostpris kan måles pålideligt.  

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

domme, finder sædvanligvis sted på overtagelsesdagen.26 

3.4 Måling af investeringsejendomme 
Investeringsejendomme måles ved første indregning til kostpris. Kostprisen består af købspri-

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

sempel tinglysningsafgifter og advokatsalær27. 

Efterfølgende måling af investeringsejendomme kan ske ved forskellige bestemmelser i års-

regnskabsloven:  

 Måling til kostpris med fradrag for afskrivninger 

 Måling til dagsværdi efter ÅRL § 41 

 Måling til dagsværdi efter ÅRL § 38 

Kostpris med fradrag for afskrivninger  
Hovedreglen for måling af materielle anlægsaktiver, og herunder investeringsaktiver, er kost-

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

Når denne regnskabspraksis anvendes, er der dog krav om nedskrivning, hvis den regnskabs-

mæssige værdi er højere end genindvindingsværdien, hvilket er beskrevet i  

årsregnskabslovens § 42: 

                                                            
26 Regnskabsvejledning 17.3.1 ‐ Investeringsejendomme 
27 PwC regnskabshåndbogen 2014, side 196  
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"Anlægsaktiver, der ikke løbende reguleres til dagsværdi efter §§ 37 eller 38, skal nedskrives 

til en lavere genindvindingsværdi." 

Dagsværdi er i henhold til årsregnskabsloven defineret som et beløb, hvorved et aktiv kan ud-

veksles eller en forpligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafhængige 

parter.28 I bemærkninger til årsregnskabsloven ses det, at begrebet "dagsværdi" 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 

regulær handel mellem markedsdeltagere på balancedagen.29 

Måling af investeringsejendomme til kostpris vil ikke bliver gennemgået yderligere, da der er 

afgrænset herfra. 

Dagsværdi efter ÅRL § 41 
Løbende indregning til dagsværdi er et alternativ til hovedreglen om måling til kostpris i hen-

hold til årsregnskabsloven: 

ÅRL § 41: "Virksomheder kan vælge at opskrive materielle anlægsaktiver og kapitalandele i 

dattervirksomheder og associerede virksomheder til dagsværdi." 

Opskrivning skal foretages til dagsværdi. Dagsværdien svarer på et velfungerende marked til 

salgsværdien af aktivet. Hvis der ikke eksistere et velfungerende marked, og der heller ikke kan 

indhentes en tilnærmet salgsværdi, kan virksomheden vælge at anvende genanskaffelses- eller 

nettorealisationsværdien30.  

Ifølge årsregnskabsloven skal opskrivningen til dagsværdi indregnes direkte på egenkapitalen. 

Denne skal bindes på en særlig reserve på egenkapitalen, der ikke kan benyttes til udbytte eller 

dækning af eventuelt underskud31.  

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

rer til de forventede udsving i dagsværdien32.  

                                                            
28 Årsregnskabsloven bilag 1, definitioner afsnit D.  
29 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 71 
30 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 221  
31 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 221 
32 KPMG Indsigt i årsregnskabsloven 2013/14, side 221 
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Dagsværdi efter ÅRL § 38  
Virksomheder med investeringsaktivitet som hovedaktivitet har mulighed for at anvende en 

særregel i henhold til årsregnskabslovens § 38:  

"Virksomheder, der som hovedaktivitet udøver investeringsvirksomhed, kan efter første indreg-

ning løbende regulere de i stk. 2 nævnte aktiver, som er omfattet af investeringsaktiviteten og 

dermed forbundne finansielle forpligtelser, til dagsværdi.33 

Stk. 2. Bestemmelsen i stk. 1 finder anvendelse på investeringer i finansielle aktiver, investe-

ringsejendomme, råstoffer og lignende materielle aktiver samt finansielle forpligtelser, der er 

forbundet dermed. Anvendelse kan ske på samtlige investeringsaktiver eller på enkelte katego-

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

Det er frivilligt for virksomheder, om de vil måle investeringsejendomme til dagsværdi efter § 

38. Ved eventuelt tilvalg skal målingen dog ske for samtlige investeringsejendomme, som virk-

somheden måtte være i besiddelse af.  

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

melse, da dagsværdireguleringerne skal sikre, at aktivets reelle værdi er afspejlet i regnskabet34. 

Der skal efter denne bestemmelse ske værdiregulering årligt. Denne værdiregulering skal ind-

regnes i resultatopgørelsen som en del af den ordinære drift. På balancen bliver værdiregulerin-

gen vist under egenkapitalen, som en fri reserve. Opgavens problemstilling om værdiansættelse 

af investeringsejendommen er afgrænset til at fokusere på indregning og måling af investerings-

ejendomme til dagsværdi. Det kan derfor konkluderes, at opgavens problemstilling må ses i 

relation til det formueorienterede paradigme, hvor balancen er i centrum, og resultatopgørelsen 

ses som en residual af reguleringen i balancen. Dette er netop tilfældet ved dagsværdiregulering 

af investeringsejendomme efter bestemmelserne i årsregnskabslovens § 38, da ejendommens 

værdi skal vurderes, og ændring af dennes værdi bliver afspejlet i resultatopgørelsen.  

3.5 Metoder til opgørelse af dagsværdi 
Ifølge internationale bestemmelser om opgørelse af dagsværdi, er den bedste dokumentation 

for dagsværdien den aktuelle priser på et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme 

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

                                                            
33 Årsregnskabsloven § 38 
34 PwC regnskabshåndbogen 2014, side 196 
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kontraktforhold35. Dette stiller krav til, at virksomheden, der ønsker at værdiansætte ejendom-

men, har indgående indsigt og kendskab til ejendomsmarkedet. Derudover stiller det krav til at 

den ejendom, der ønskes værdiansat, er sammenlignelig med andre tilsvarende nyligt solgte 

ejendomme. Da dette oftest ikke er tilfældet, har virksomhederne mulighed for at fravige be-

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

a) Aktuelle priser på et aktivt marked for ejendomme, som er af en anden art, i en anden 

vedligeholdelsesstand eller har en anden beliggenhed (eller som indgår i andre typer 

leje- eller andre kontraktforhold), der reguleres for at afspejle disse forskelle 

b) Nylige priser for lignende ejendomme på mindre aktive markeder, der reguleres for at 

afspejle eventuelle ændringer i økonomiske forhold efter det tidspunkt, hvor transakti-

onerne til disse priser fandt sted 

c) Diskonterede pengestrømsprognoser baseret på pålidelige skøn over fremtidige penge-

strømme på grundlag af vilkår for eksisterende leje- og andre kontraktforhold og om 

muligt ekstern dokumentation, såsom aktuelle markedsleje for tilsvarende ejendomme 

med samme beliggenhed og i samme vedligeholdelsesstand. Diskonteringssatsen af-

spejler aktuelle markedsvurderinger af usikkerhed forbundet med beløb og tidspunkt for 

pengestrømme36. 

3.6 Delkonklusion 
Ved første indregning skal investeringsejendomme måles til kostpris. Årsregnskabsloven tilla-

der herefter både måling af investeringsejendomme til kostpris og dagsværdi. Kostpris er en 

måleattribut som anvendes i det præstationsorienterede regnskabsparadigme, mens dagsværdi 

anvendes i det formueorienterede regnskabsparadigme. Årsregnskabsloven tillader altså både 

måleattributter som stammer fra det præstations- og formueorienterede regnskabsparadigme.  

Såfremt virksomhederne ønsker at måle ejendomme til dagsværdi, er der to afgørende bestem-

melser i årsregnskabsloven. ÅRL § 41 tillader måling til dagsværdi, hvor den tilhørende dags-

værdiregulering skal indregnes som bunden reserve på egenkapitalen. Hvis virksomheden har 

investeringsaktivitet som hovedaktivitet, tillader ÅRL § 38 måling til dagsværdi og den tilhø-

rende værdiregulering skal indregnes i driften.  

                                                            
35 IAS 40.45 
36 IAS 40.46 
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Ifølge IAS 40.45 er den bedste kilde til opgørelse af en korrekt dagsværdi, en aktuel salgspris 

på et aktivt marked, for en ejendom med samme beliggehed og i samme stand mv. Dette ses 

dog i praksis meget sjældent, hvorfor bestemmelserne i IAS 40.46 ofte finder anvendelse. IAS 

40.46c tillader værdiansættelse baseret på diskonterede pengestrømsprognoser.  

4. Metoder til værdiansættelse af investeringsejendomme til dagsværdi 
4.1 Indledning 
Formålet med dette afsnit er at besvare det andet undersøgelsesspørgsmål om metoder til vær-

diansættelse af investeringsejendomme. Afsnittet vil være et beskrivende afsnit, der leder op til 

analyse og diskussion af de faktorer og usikkerheder, som indgår i værdiansættelsesmodellerne.  

Som beskrevet i afsnit 3.5 ovenfor, er den bedste dokumentation for værdiansættelse, aktuelle 

priser på et aktiv marked for en tilsvarende ejendom. Bestemmelserne i IAS 40.46 tillader dog 

i henhold til niveau 3, at dagsværdiopgørelser foretages på baggrund af diskonterede penge-

strømsprognoser. I praksis foretages sådanne dagsværdiopgørelser ved brug af modellerne 

”Normalindtjenings-modellen” eller ”Discounted cash flow-modellen”, også kaldet "DCF-mo-

dellen".   

4.2 Normalindtjeningsmodellen 
Normalindtjeningsmodellen anvendes til opgørelse af dagsværdien for en investeringsejendom.  

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

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

Normalindtjeningsmodellen opgør værdien af investeringsejendommen på basis af ejendom-

mens forventede nettodriftsresultat (driftsafkast) i et typisk stabiliseret driftsår. I normalindtje-

ningsmodellen tilbagediskonteres pengestrømmene ultimo året. 

Modellen er inddelt i 3 faser37. 

 Fase 1 – Ejendommens driftsafkast 

 Fase 2 – Ejendommens forrentningskrav 

 Fase 3 – Tillæg og fradrag 

Selve beregningen af ejendommens værdi kan opstilles i følgende formel:  

                                                            
37 KPMG Investeringsejendomme, side 46 
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݅݀ݎæݒݏ݆݉݀݊݁ܧ ൌ ݐݏ݂ܽ݇ܽݏ݂݅ݎ݀ ∗ ݒܽݎ݇ݏ݃݊݅݊ݐ݁ݎݎ݂ /െ	݈݈݅ݐæ݃	݃	݃ܽݎ݀ܽݎ݂ 

Fase 1 - Ejendommens driftsafkast38 

Ejendommens driftsafkast opgøres som et budget for de kommende 12 måneder fra opgørel-

sestidspunktet ud fra den aktuelle viden, der eksisterer om ejendommen på det givne tidspunkt. 

I forhold til værdiansættelse af investeringsejendomme til brug for regnskabet, vil opgørelses-

tidspunktet være balancedagen.  

Driftsafkastet består af nedenstående poster:  

+ Årlig forventet lejeindtægt ifølge indgåede lejekontrakter 

+/- Regulering til forventet markedsleje 

+ Skønnet årlig markedsleje på ikke udlejede arealer 

- Gennemsnitlig årlig vedligeholdelsesudgift 

- Administrationsomkostninger 

- Ejendomsskatter, afgifter og andre omkostninger 

= Budgetteret driftsafkast 

Huslejeindtægterne fastsættes på baggrund af indgåede lejekontrakter. Det forudsættes, at de 

indgåede kontrakter løber 12 måneder fra opgørelsestidspunktet. Fraviger den faktiske husleje 

væsentligt fra den forventede markedsleje, skal der ske regulering hertil. Derefter tillægges en 

skønnet markedsleje for ikke udlejede lokaler. 

Gennemsnitlige vedligeholdelsesomkostninger og administrationsomkostninger skal herefter 

fratrækkes i opgørelsen af driftsafkastet. Afslutningsvis skal ejendomsskatter, afgifter og andre 

omkostninger fratrækkes i opgørelsen.  

Ved de indledende to faser forsøger man i en værdiansættelse af en investeringsejendom at 

normalisere ejendommen. 

                                                            
38 KPMG Investeringsejendomme, side 46‐47 
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Fase 2 – Ejendommens forrentningskrav 

Forrentningskravet, også kaldet afkastkravet, er det minimumsafkast, som er fastsat for ejen-

dommen. Forrentningskravet afspejler risikoen, som investoren har i forbindelse med investe-

ringen i ejendommen. Hvis der er en høj risiko ved investering i ejendommen, skal investor 

have kompensation for denne risiko, hvilket afspejles i et højere forrentningskrav.  

Forrentningskravet kan defineres som følgende39:  

ݒܽݎ݇ݏ݃݊݅݊ݐ݊݁ݎݎܨ ൌ ݁ݐ݊݁ݎ	݅ݎ݂݇݅ݏܴ݅   ݆݁݉݉݀݊݁݁ݏ݃݊݅ݎ݁ݐݏ݁ݒ݊݅	ݎ݂	æ݉݅݁ݎ݇݅ݏ݅ݎݏ݀݁݇ݎܽ݉

Hvordan forrentningskravet og de indeholdte faktorer rent praksis fastsættes og usikkerheden 

herved, gennemgås i afsnit 5.  

Fase 3 – Tillæg og fradrag 

I fase 1 og fase 2 opgøres den normaliserede dagsværdi for ejendommen, der værdiansættes, 

men til denne værdi skal der korrigeres for en række tillæg og fradrag, som er særlige forhold 

for den specifikke ejendom, der værdiansættes. Nedenfor er disse tillæg og fradrag oplistet40:  

 Fradrag for tab af lejeindtægt på ikke udlejede arealer (tomgang) 

 Tillæg/fradrag for periode indtil regulering af markedsleje 

 Fradrag for udgifter til udskudte vedligeholdelsesarbejder 

 Fradrag for udgifter til klargøring af ikke udlejede lokaler 

 Tillæg for kapitaliseret værdi af renteindtægter af modtagne lejerdeposita og faste for-

udbetalinger 

Der korrigeres for de nævnte tillæg og fradrag, da der i fase 1 er foretaget en række tilnærmelser 

og skøn i forhold til normaliseret drift, hvilket ikke nødvendigvis afspejler den aktuelle situation 

for ejendommen, der værdiansættes.  

I fase 1 blev driftsafkastet opgjort under forudsætning af, at ejendommens lokaler er fuldt ud-

lejede. I denne fase vil der derfor blive korrigeret for de tabte lejeindtægter ved tomgang. Fra-

draget beregnes som lejeindtægter for tomme lejemål indtil genudlejning forventes at finde sted. 

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

                                                            
39 Værdiansættelse af investeringsejendomme ‐ Definition af forrentningskrav, Ejendomsforeningen Danmark, 
side 7 
40 KPMG Investeringsejendomme, side 49‐50 
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tidsmæssige perspektiv. Såfremt forskellen mellem markedslejen og de faktiske huslejeindtæg-

ter først forventes at opstå på et senere tidspunkt end opgørelsestidspunktet, skal der reguleres 

for dette i fase 3. Vedligeholdelsesomkostningerne, som blev fratrukket i fase 1, var baseret på 

historiske tal. Ved at tage ejendommens stand i betragtning, skal der ske regulering for eventu-

elle udskudte vedligeholdelsesudgifter.   

Hvis ikke udlejede lokaler kræver istandsættelse før genudlejning, og udlejer betaler disse ud-

gifter, skal der i opgørelsen af ejendommes værdi, indregnes et fradrag til dækning af disse. Det 

skal dog bemærkes, at der kun må tages fradrag for udgifterne, hvis disse ikke dækker istand-

sættelse, som fører til stigende lejeindtægter.  

Ved indgåelse af lejekontrakter indbetaler lejer som regel et depositum. Forrentningen af de 

fastdeponerede beløb må forrentes og de fremtidige tilskrevne renter skal tilbagediskonteres i 

modellen. Der skal derfor korrigeres for denne værdi. Alternativt tillægges deposita ejendom-

mens værdi i fase 341. 

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

delen har traditionelt set været den mest anvendte model til værdiansættelse af investerings-

ejendomme. De senere år er denne tendens dog vendt, og DCF-modellen har vundet større ind-

pas hos brugerne. Dette kan begrundes med den stigende internationalisering og den 

informationsmæssige fordel, der er, ved at kunne følge ejendommes betalingsstrømme over 

tid42. DCF-modellen er i større ejendomsselskaber den mest anvendte model, hvor normalind-

tjeningsmodellen ses som den foretrukne værdiansættelsesmodel hos de mindre ejendomssel-

skaber43. 

Modellen går overordnet set ud på at opgøre dagsværdien af ejendommen på baggrund af de 

forventede fremtidige pengestrømme fra driften, som tilbagediskonteres med investors diskon-

teringsrente. Diskonteringsrenten er som udgangspunkt givet ved ejendommens nominelle for-

rentningskrav inklusiv inflation44. 

                                                            
41 KPMG investeringsejendomme, side 50 
42 Værdiansættelse 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, læst 1. april 2015 
44 Værdiansættelse af investeringsejendomme ‐ Definition af forrentningskrav, side 7 
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Modellen tager udgangspunkt i to tidsperioder; budgetperioden og terminalperioden.  

Budgetperiodens længde skal angive perioden frem til tidspunktet, hvor ejendommens fremti-

dige pengestrømme er stabile. Terminalperioden er restperioden af ejendommens forventede 

levetid. Terminalperioden indtræder, når de forventede fremtidige pengestrømme fra ejendom-

mens drifts forventes konstante. DCF modellen kan opdeles i følgende trin45: 

 Trin 1 – Bestemmelse af pengestrømme i budgetperioden 

 Trin 2 – Tilbagediskontering af pengestrømme fra budgetperioden til dagsværdi 

 Trin 3 – Bestemmelse af terminal værdi 

 Trin 4 – Tilbagediskontering af terminalværdi til dagsværdi 

 Trin 5 – Bestemmelse af ejendommens værdi som summen af de tilbagediskonte-

rede værdier 

Nedenfor defineres og forklares de fem trin. 

Trin 1 

I budgetperioden foretages en detaljeret budgettering af driften i de enkelte regnskabsår. De frie 

pengestrømme er givet ved indtægter og omkostninger i forbindelse med drift af ejendommen. 

Indtægter omfatter blandt andet: 

- Lejeindtægter for lokaler 

- Lejeindtægter for parkeringspladser, lysreklamer mv. 

- Lejeregulering, hvis lejen forventes at kunne hæves eller sænkes 

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

lige prisudvikling. 

Driftsomkostningerne omfatter blandt andet: 

- Omkostninger til vicevært, administration, ejendomsskatter og forsikringer 

- Investeringer for at lejen kan hæves eller andre investeringer 

- Forventede omkostninger til tomgang i ejendommen 

- Omkostninger til vedligeholdelse 

                                                            
45 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 7 
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Længden af budgetperioden varierer fra ejendom til ejendom. Budgetperioden bør være af en 

længde, der modsvarer udviklingsplanerne for ejendommen, således at terminalperioden svarer 

til en fuldt udviklet ejendom. De fleste anvender en 10-årig periode46.  

Trin 2 

For at værdien af de fremtidige pengestrømme kan bestemmes, må disse tilbagediskonteres med 

udgangstidspunktet. Hertil anvendes en diskonteringsrente, som indledningsvist må fastsættes 

for den enkelte ejendom.  

Diskonteringsrenten afhænger, ligesom forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, både 

af ejendomsrelaterede faktorer såvel som makroøkonomiske forhold og kan derfor være van-

skelig at bestemme. Dette forhold vil blive behandlet i afsnit 5.4 som en del af besvarelsen af 

det tredje undersøgelsesspørgsmål.   

De tilbagediskonterede pengestrømme for de enkelte år findes ved formlen: 

݀ݑ݇ݏݎ݁ݒݏݐ݂݅ݎܦ

ሺ1  ሻ݊݁ݐ݊݁ݎݏ݃݊݅ݎ݁ݐ݊݇ݏ݅݀
 

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

tillagt inflation. 

Trin 3 

Ved udløb af budgetperioden antages det, at de frie pengestrømme er konstante. Terminalåret 

er således et udtryk for gennemsnittet over de fremtidige år. Værdien for denne perioden opgø-

res med udgangspunkt i et terminalår. Værdien af ejendommen i terminalåret findes ved hjælp 

af forrentningskravet uden inflation. Terminalåret kan betragtes som et normalår, som beskriver 

den del af pengestrømmene, hvor det ikke længere er nødvendigt at tage stilling til specifikke 

pengestrømme. Terminalværdien beregnes ved:  

݊݁݀݅ݎ݈݁ܽ݊݅݉ݎ݁ݐ	݅	݀ݑ݇ݏݎ݁ݒݏݐ݂݅ݎܦ

1  ݐ݁ݒܽݎ݇ݏ݃݊݅݊ݐ݊݁ݎݎ݂
 

 

 

                                                            
46 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, Ejendomsforeningen Danmark  
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Trin 4 

Terminalværdien skal tilbagediskonteres ligesom pengestrømmene i budgetperioden. Tilbage-

diskontering af terminalværdien bestemmes ved følgende formel: 

݅݀ݎæݒ݈ܽ݊݅݉ݎ݁ܶ

ሺ1  ሻ݊݁ݐ݊݁ݎݏ݃݊݅ݎ݁ݐ݊݇ݏ݅݀
 

Hvor "n" er antal år i budgetperioden47. Hvis terminalåret fastsættes til år 11, skal nutidsværdien 

heraf findes ved at tilbagediskontere værdien af terminalåret i 10 år. 

Trin 5 

Værdien af ejendommen er lig summen af det tilbagediskonterede pengestrømme fra henholds-

vis budgetperioden og den tilbagediskonterede terminalværdi. 

Ved disse fem trin beregnes således værdien af den pågældende ejendom ved brug af DCF-

modellen. 

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

indtjeningsmodellen opgøres i fase 1 og 2 et normaliseret driftsafkast, hvorefter der, såfremt 

det er nødvendigt, sker tillæg og fradrag for særlige forhold i fase 3. DCF-modellen er opdelt i 

en budget- og terminalperiode, hvor terminalperioden skal forstås som perioden, hvor ejendom-

mens fremtidige pengestrømme forventes at være stabile i ejendommens restløbetid. 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 

pengestrømme. Lejeindtægter kan eksempelvis specificeres pr. lejer eller pr. lejemål, hvilket 

kan være relevant, hvis lejen reguleres forskelligt. Dette er ikke muligt i normalindtjeningsmo-

dellen, hvorfor DCF-modellen er mere egnet til værdiansættelse 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. Såfremt virksom-

heden ønsker at værdiansætte en ejendom, som har et stort lejepotentiale efter en fremtidig 

                                                            
47 Værdiansættelse 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 lejeindtæg-

terne i budgetperioden. At indregne disse forhold i fase 3 i normalindtjeningsmodellen vil være 

meget vanskeligt, da der både skal reguleres for en fremtidig værdistigning samtidig med en-

keltstående omkostninger. Hvis der er tale om flere arealer, hvor der er potentiale for renovering 

og efterfølgende lejestigninger, gør dette blot en regulering i normalindtjeningsmodellen endnu 

vanskeligere.  

Forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen kan sammenlignes med forrentningskravet i 

DCF-modellen. Behandlingen af inflation gør dog, at der alligevel er en forskel i de to nævnte 

forrentningskrav. Diskonteringsrenten i DCF-modellen, fratrukket inflation, kan sammenlignes 

med forrentningskravet i normalindtjeningsmodellen, dog under den forudsætning 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, 

lejeindtægter reguleres ens for alle lejemål, og lejen er på niveau med markedslejen. Den simple 

karakter i normalindtjeningsmodellen gør den meget anvendelig, når de driften er stabil, mens 

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

DCF-modellen er bedre egnet til ejendomme, som kræver en detaljeret budgettering af penge-

strømme, eventuelt hvis ovenstående forudsætninger for anvendelse af normalindtjeningsmo-

dellen ikke er til stede. DCF-modellen bruges også som et budgetteringsværktøj, som kan aven-

des til at styre virksomhedens langsigtede planlægning og likviditet48. Det skal dog bemærkes, 

at begge modeller kan anvendes til værdiansættelse af ejendomme. Der kan blot være forhold 

omkring ejendommen, som gør den ene model mere egnet til værdiansættelse end den anden.  

I begge modeller må det noteres, at graden af skønsmæssige elementer i input medfører en høj 

grad af regnskabsmæssigt skøn i regnskabsposten, investeringsejendomme. Dette er særligt højt 

på parametrene som markedsleje, forrentningskrav og estimering af effekten af tomgang. Dette 

vil blive diskuteret i de efterfølgende afsnit. Modellerne er da et forsøg på at ensarte og kon-

kretisere værdiansættelsen af investeringsejendomme49.  

                                                            
48 KPMG Investeringsejendomme, side 5 
49 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 8 
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4.5 Delkonklusion 
Den bedste metode, til værdiansættelse af investeringsejendomme, er aktuelle priser på et aktivt 

marked for en tilsvarende ejendom med samme beliggenhed og i samme stand. Derudover skal 

den indgå i et tilsvarende leje- eller kontraktforhold50. Det vil dog være meget vanskeligt, hvis 

ikke umuligt, at finde dokumentation for dette i praksis, hvorfor IAS 40.46 tillader anvendelse 

af anerkendte værdiansættelsesmodeller i henhold til niveau c i IAS 40.46.  

I praksis ses det ofte, at modellerne normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen anvendes til 

værdiansættelse af investeringsejendomme. Begge modeller bygger på værdiansættelse ved 

hjælp af pengestrømme samt et fastsat forrentningskrav.  

En investeringsejendom har kun én korrekt værdi. Dette betyder, at uanset om værdiansættelsen 

foretages ved anvendelse af normalindtjeningsmodellen eller DCF-modellen, skal den opgjorte 

værdi derfor være den samme. Modellernes forskelle gør, at egnetheden varierer alt efter for-

holdene omkring den ejendom, som ønskes værdiansat. Er der tale om værdiansættelse af en 

ejendom, som er i et stabilt år, 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 større planlagte vedligeholdelsesomkostninger med videre, kan DCF-mo-

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

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

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

5. Opgørelse af faktorer 
5.1 Indledning 
Formålet med dette afsnit er at besvare det tredje undersøgelsesspørgsmål omkring opgørelse 

af faktorerne, som indgår i værdiansættelsesmodellerne. Som beskrevet i indledningen til op-

gaven, er værdiansættelse af investeringsejendomme præget af væsentlig usikkerhed grundet 

de mange faktorer, som indgår i værdiansættelsesmodellerne. Det er interessant at se på, hvor-

dan disse faktorer opgøres. Dette afsnit vil ligeledes indeholde en diskussion af, hvorfor fakto-

rerne kan være vanskelige at opgøre.   

                                                            
50 IAS 40.45 
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Input og faktorer, som indgår i værdiansættelsesmodellerne, er i store træk ens. Hvor der er 

forskelle ved de enkelte faktorer, alt efter hvilken metode der anvendes, vil dette blive diskute-

ret. 

5.2 Huslejeindtægter 
Huslejeindtægterne består af tre typer af lejeindtægter:  

 Leje i henhold til lejekontrakter 

 Regulering til markedslejen 

 Årlig skønnet markedsleje for ikke udlejede lokaler (tomgang) 

Leje i henhold til lejekontrakter 
Huslejeindtægterne skal opgøres som den leje, der opnås i henhold til allerede indgåede leje-

kontrakter under den forudsætning af, at alle lejekontrakter på opgørelsestidspunktet løber i 12 

måneder. 

En af forskellene mellem de to værdiansættelsesmodeller er, at normalindtjeningsmodellen ta-

ger udgangspunkt i driften i et stabilt år, hvor DCF-modellen består af en budgetperiode og en 

terminalperiode, hvilket betyder, at huslejen budgetteres over en længere årrække i DCF-mo-

dellen. DCF-modellen muliggør en høj detaljeringsgrad, da lejeindtægter kan budgetteres pr. 

lejemål. Det betyder, at man kan opstille pengestrømmene pr. lejer og hermed tage højde for 

individuelle lejereguleringer, opsigelsesperioder mv.  

I DCF-modellen skal lejeindtægterne budgetteres i hele budgetperioden. Dette foretages i prak-

sis ved at lejeindtægten på opgørelsestidspunktet indsættes i det første år i modellen. Herefter 

tillægges en stigning til huslejen hvert år i henhold til kontrakten. Det ses typisk, at stigningen 

i huslejen svarer til minimumsstigningen i henhold til kontrakten eller stigningen i nettoprisin-

dekset.  

Regulering til markedslejen 
Hvis den aktuelle husleje i henhold til lejekontrakten afviger væsentligt fra markedslejen, og 

man forventer at lejen reguleres på et senere tidspunkt, bør der ske en regulering herfor, således 

at den forventede lejeindtægt i opgørelsen afspejler markedslejen. I normalindtjeningsmodellen 

indregnes hele effekten af implementeringen i opgørelsens 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 i budgetperioden fra det år, 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 opgørelsen af ejendommens driftsafkast51. I 

fase 1 skal den skønnede huslejeindtægt for hele tomgangsarealet indregnes. Herefter skal ind-

tægten trækkes fra i fase 3 for den periode, der forventes at forløbe indtil lejemålet er genudlejet. 

I DCF-modellen indregnes tomgangen i pengestrømmene. Indtægterne for de ikke udlejet lo-

kaler, skal indregnes fra det tidspunkt, lejemålet forventes genudlejet. Usikkerheden ved frem-

tidig, men ikke kendt tomgang, indgår som en risiko i forrentningskravet52. 

Ved ejendomme med få lejere kan risikoen for tomgang lettere vurderes ud fra uopsigeligheden 

i den eksisterende lejers kontrakt og lejerbonitet. Tomgangperioden må vurderes i forhold til 

lejemålets stand, størrelse, indretning og beliggenhed i forhold til efterspørgslen. For en ejen-

dom med flere lejere vil uopsigeligheden i lejernes kontrakter som regel være kortere, og leje-

målene vil være mindre. Her vil man kunne se på en gennemsnitsbetragtning i tomgang fra 

historiske data og på markedet generelt53.  

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

vært, administration, forsikringer, forventede omkostninger til tomgang og vedligeholdelse. I 

normalindtjeningsmodellen skal driftsafkastet afspejle et stabilt år, hvorfor driftsomkostnin-

gerne ligeledes skal afspejle et stabilt år. Hvis omkostningerne svinger meget over årerne, kan 

det derfor være relevant at se på en periodes gennemsnit til brug for opgørelse af omkostnin-

gerne.  

I DCF modellen opgøres de forventede omkostninger i budgetperioden og terminalperioden. I 

budgetperioden skal omkostningerne budgetteres for hvert år. I praksis kan denne øvelse fore-

tages ved at opstille et budget for omkostningerne i år 1 og bruge disse som udgangspunkt. I de 

efterfølgende år tillægges en forventet stigning, for eksempel inflation. Er der derudover for-

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

                                                            
51 KPMG Investeringsejendomme, side 48 
52 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Definition af forrentningskrav, side 13 
53 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 45 
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eksempel være omkostninger til udskiftning af vinduer i ejendommen. Hvis man på opgørel-

sestidspunktet ved, at alle vinduer i ejendommen skal udskiftes i år 4 i budgetperioden, indar-

bejdes disse forventede omkostninger i opgørelsen af driftsomkostninger. Det er ikke på samme 

måde muligt at tage højde for dette i normalindtjeningsmodellen, da denne tager udgangspunkt 

i et stabilt år. Anvendes normalindtjeningsmodellen, kan denne type omkostning dog fratrækkes 

værdien af ejendommen i fase 3. I terminalperioden bør omkostningerne opgøres som de for-

ventede omkostninger per år i resten af ejendommens forventede levetid. 

Usikkerheden i driftsomkostningerne afhænger af, hvilken type af omkostninger der er tale om. 

Grundskyld opgøres som en fast promille af den afgiftspligtige grundværdi efter fradrag for 

forbedringer54. Opgørelsen heraf er bestemt af SKAT, hvorfor der ikke er den store usikkerhed 

i budgettering af denne omkostning.  

Udvendig vedligeholdelse er modsat en omkostningstype, som er præget af større usikkerhed 

og skøn. 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 indgår i 

budgetteringen, er dette ikke tilstrækkeligt. Der skal indarbejdes en forventning til omkostnin-

gernes niveau i fremtiden.  

Graden af usikkerhed i budgetteringen af driftsomkostningerne samt effekten af denne på den 

endelige værdiansættelse afhænger blandt andet af, om omkostningerne er lejer- eller udlejer-

betalte. Hvis driftsomkostningerne er betalt af lejer, vil dette påvirke usikkerheden ved budget-

teringen af omkostningerne positivt, dvs. usikkerheden i forhold til korrekt opgørelse heraf er 

mindre. Omkostningerne vil ikke have effekt på pengestrømmene og derfor ikke værdiansæt-

telsen, da de er betalt af lejer.  

Usikkerheden ved budgettering af driftsomkostninger påvirkes også af ejendommens stand. 

Hvis en ejendom er gammel, bygget af materialer af dårlig kvalitet eller af anden grund er i 

dårlig stand, vil der skulle budgetteres flere omkostninger til vedligeholdelse og renovering, 

end for en ejendom i god stand. Det kan samtidig være vanskeligere at budgettere de fremtidige 

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

                                                            
54 http://www.kk.dk/artikel/ejendomsskatter‐og‐afgifter, læst 26. april 2015 
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En anden usikkerhed ved driftsomkostningerne ligger i, at selve budgetteringen kan være fore-

taget af eksempelvis en regnskabschef. Når regnskabschefen skal udarbejde et budget for drifts-

omkostninger, kan der være en tendens til at omkostningerne bliver budgetteret for lavt. Denne 

tendens kan både være baseret på en bevidst eller ubevidst handling. Dette som følge af, at det 

giver en højere ejendomsværdi ved værdiansættelsen, hvilket kan antages, i nogle tilfælde, at 

være ledelsens ønske.  

I pengestrømmene for driften vil der desuden indgå investeringer i materielle anlægsaktiver ved 

eksempelvis modernisering af ejendommen. Omkostningerne, som medtages i pengestrøm-

mene, er omkostninger til renovering, som ikke allerede er omkostningsført. Herudover kan 

planlagte forbedringer have en afledt effekt på huslejestigninger, som dermed har en effekt på 

de fremtidige pengestrømme. Disse bør dog være sandsynlige og velbegrundede55. 

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

begge ud fra makroøkonomiske forhold og ejendomsspecifikke faktorer. Som tidligere nævnt, 

er forrentningskravet som udgangspunkt lig diskonteringsrenten fratrukket inflation. Derudover 

tillægges den risiko frie rente.  

I henhold til afsnit 4.2 kan forrentningskravet beskrives med følgende formel: 

ݒܽݎ݇ݏ݃݊݅݊ݐ݊݁ݎݎܨ ൌ ݁ݐ݊݁ݎ	݅ݎ݂݇݅ݏܴ݅   ݆݁݉݉݀݊݁݁ݏ݃݊݅ݎ݁ݐݏ݁ݒ݊݅	ݎ݂	æ݉݅݁ݎ݇݅ݏ݅ݎݏ݀݁݇ݎܽ݉

For at fastsætte den risikofrie rente mest retvisende, bør virksomheden tage udgangspunkt i en 

risikofri rente, der har tilnærmelsesvis samme tidshorisont som den ejendom, der ønskes vær-

diansat. Den risikofrie rente tager dog ofte udgangspunkt i renten på 10 årige statsobligationer56. 

Markedsrisikopræmien er derimod noget vanskeligere at opgøre, da markedsrisikopræmien be-

står af en række markedsrisici (systematiske risici) og ejendomsrelaterede risici (usystematiske 

risici). 

Markedsrisici, også kaldet makroøkonomiske faktorer, kan blandt andet nævnes som: 

Makroøkonomiske faktorer57: 

                                                            
55 KPMG Investeringsejendomme, side 54 
56 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 11  
57 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 12 
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- BNP og beskæftigelse 

- Illikviditet ved salg 

- Markedslejeforventninger 

- Lovændringer 

Ud over de makroøkonomiske faktorer er der en række ejendomsrelaterede risici, som skal vur-

deres i forbindelse med fastsættelse af markedsrisikopræmien. De ejendomsrelaterede risici kan 

blandt andet nævnes som: 

Ejendomsrelaterede risici58: 

- Type af ejendom  

- Beliggenhed 

- Lejers bonitet / manglende lejebetalinger 

- Tomgang 

Alle ovennævnte forhold skal vurderes for den enkelte ejendom, der ønskes værdiansat, når 

forrentningskravet, skal fastsættes. Alle forholdene vægter forskelligt i forhold til forrentnings-

kravet og selve vægtningen er en subjektiv vurdering, som foretages af ledelsen. Det kræver 

derfor, at ledelsen har kendskab til ejendomsmarkedet, hvis et retvisende forrentningskrav skal 

fastsættes. De enkelte forhold er nærmere beskrevet nedenfor. 

Makroøkonomiske faktorer 
BNP og beskæftigelse 

Der eksisterer en risiko for, at lejer ikke kan leve op til de økonomiske kontraktforhold. I peri-

oder med lavkonjunktur vil risikoen for denne være størst. Modsat i perioder med højkonjunktur 

ses en lavere genudlejningsrisiko og en højere leje som følge af stigende efterspørgsel fra lejere. 

Højkonjunktur vil betyde, at der anvendes et lavere forrentningskrav ved værdiansættelse af 

investeringsejendommen. Dette som følge af, at den nævnte risiko er lavere59. 

 

 

                                                            
58 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF‐modellen, side 11 
59 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 11 
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Estimering af markedslejeforventninger 

Væksten i markedslejen udgør en risiko med betydning for forrentningskravet og dermed vær-

dien af investeringsejendommen. Markedslejen er afhængig af udbud og efterspørgsel, som er 

påvirket af en lang række faktorer, og er derfor vanskelig at estimere. Risikoen er højere i et 

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

Risiko ved lovændringer 

Risikoen, ved at lovændringer har væsentlig betydning, vil afvige betydeligt fra den ene sektor 

til den anden. Stramning i lovgivningen påvirker investors villighed til at købe ejendomme – 

særligt på boligejendomme ses der reguleringer af for eksempel lejeloven. Hvis de planlagte 

ændringer i lovgivningen vurderes fordelagtige for investor, vil det sænke forrentningskravet. 

Ejendomsrelaterede risici 
Type af ejendom 

Det har væsentlig betydning for risici for investor, om der er tale om boligejendom, butik, kon-

tor eller andet. En stor del af ovennævnte markedsrisici har forskellig påvirkning, alt efter ejen-

domstypen. For eksempel vil større investeringsejendomme til erhverv som udgangspunkt have 

en større risiko for tomgang. 

Beliggenhed 

Leje- og investorefterspørgsel er i særdeleshed påvirket af beliggenheden. En ejendom med god 

beliggenhed er mere eftertragtet og har derfor et lavere forrentningskrav.  

Beliggenhed kan ligeledes ses som en makroøkonomisk faktor, som udgør en risiko ved inve-

steringen. Ejendomsmarkedet ændrer sig løbende, og et attraktivt område kan over tiden blive 

mere eller mindre attraktivt blandt andet grundet for eksempel ændringer i infrastruktur, ind-

købs- og arbejdsmuligheder. Hvor attraktivt området er efter forskellige parametre, vil således 

også have betydning for forrentningskravet. 
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Lejers bonitet/manglende lejebetalinger 

Forholdet kaldes også aftalerisiko og går på, at lejer med få økonomiske ressourcer udgør en 

driftsrisiko, hvilket medfører et højere forrentningskrav. Man anser lejere fra den offentlige 

sektor til at udgøre en lav risiko herfor60. 

Tomgang 

En manglende mulighed for genudlejning omfatter risiko for ledige lejemål i fremtiden. Reel 

og forventet tomgang inkluderes i pengestrømmene, mens den ukendte faktor ved tomgang 

indgår som en risiko ved fastsættelse af forrentningskravet. Risikoen kan særligt forbindes med 

beliggenhed samt hvordan ejendommen opfylder fremtidige lejers yderligere krav. For at be-

tragte risikoen for tomgang må man ligeledes se på sammensætning af lejere og deres økono-

miske situation såvel som uopsigelighed i lejekontrakter. Hvis en ejendoms lejere primært er 

sammensat af lejere, som er i en dårlig økonomisk situation, vil dette øge risikoen for tomgang. 

Derudover vil en lejersammensætning hovedsageligt bestående af lejere, hvor uopsigeligheds-

perioden er udløbet, øge risikoen for tomgang.  

Generelt 

I modeller til værdiansættelse er der mulighed for at regulere for risici i både driftsafkastet/pen-

gestrømmene. Det er dog centralt, at der skelnes mellem, hvorvidt risici medtages i driftsafka-

stet/pengestrømmene eller i forrentningskravet og ikke begge steder. Nedenfor ses en model, 

som skal ses som en rettesnor for, hvor risiciene medtages i de to modeller til værdiansættelse 

af investeringsejendomme. Faktorerne er beskrevet ovenfor som en del af det tredje undersø-

gelsesspørgsmål. 

 

 

 

 

                                                            
60 Værdiansættelse af investeringsejendomme – definition af forrentningskrav, side 12 
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 Diskonterings-
rente 

Pengestrømme 

 
Ejendomsrelaterede faktorer 

  

Type af ejendom X  
Beliggenhed X  
Lejers bonitet X  
Kontraktlængde  X 
Faktisk leje i fodhold til markedsleje  X 
Genudlejningsrisiko og restværdi  X 
Tomgang  X 
Indretningsudgifter  X 
Deposita  X 
Udskudt vedligeholdelse  X 
   

Makroøkonomiske faktorer   

BNP, beskæftigelse m.m.  X  
Inflation X X 
Markedslejeforventninger X  
Risikofri rente X  

Figur 2 - håndtering af de forskellige risikofaktorer i DCF-modellen61 

Som det ses af ovenstående, bør faktorerne enten medtages i diskonteringsrenten (forrentnings-

kravet i normalindtjeningsmodellen dog uden inflation) eller i pengestrømmene. Den eneste 

faktor, som er angivet begge steder, er inflationen. Dette skyldes, at pengestrømmene i DCF-

modellen bliver indekseret herefter. På baggrund af dette skal inflationen også indregnes i dis-

konteringsrenten.  

Kontraktlængden er dog en faktor, der kan diskuteres. I henhold til ovenstående tabel skal leje-

kontraktens varighed ligge i pengestrømmene. Hvis en lejekontrakt er uopsigelig i 10 år, og den 

kontraktbestemte leje er under markedslejen, skal den faktiske leje indregnes i pengestrømmene 

i de 10 år, og herefter kan der reguleres til markedslejen. Denne behandling bakkes op af øko-

nomiske teoretikere62. Det begrundes med, at ejendommen i en værdiansættelse er normaliseret 

                                                            
61 Værdiansættelse 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 påvirket af kontraktlængden. Det ses dog i praksis, at ejen-

domme med lange lejekontrakter, handles til et lavere afkast end en tilsvarende ejendom med 

en kortere uopsigelighedsperiode63. 

Tomgang er en anden faktor, som kan diskuteres. I henhold til Ejendomsforeningen Danmarks 

første publikation om værdiansættelse efter DCF-modellen64, blev det beskrevet, at tomgang 

skal indgå som en faktor i pengestrømmene. De har dog senere udgivet en publikation om op-

gørelse af forrentningskrav, hvori de skriver, at tomgang også indgår i fastsættelsen heraf65. 

Konklusionen i forhold til behandling af tomgang må derfor blive, at kendt tomgang skal ind-

regnes i pengestrømmene, hvor den risiko, der menes at være, eksempelvis som følge af lejers 

bonitet, skal behandles i opgørelsen 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-

søgelsesspørgsmål. 

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

perioden. Når budgetperioden ophører, indtræffer terminalperioden.  I praksis ses det ofte, at 

budgetperioden er fastsat til 10 år. Terminalværdien udgør i de fleste tilfælde mellem 40 og 60 

procent af den samlede ejendomsværdi66. Terminalværdien er derfor central i værdiansættelsen, 

og det er vigtigt, at denne er opgjort så præcis som muligt. 

Der er to faktorer, som påvirker terminalværdien: 

 Fremtidige pengestrømme  

 Diskonteringsrenten i terminalperioden 

 

 

 

                                                            
63 Interview med Per Weinreich, bilag 14 
64 Værdiansættelse af fast ejendom – en introduktion til DCF‐modellen, side 11 
65 Værdiansættelse af investeringsejendomme – definition af forrentningskrav, side 13 
66 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 12 
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Fremtidige pengestrømme67 

Terminalperioden betragtes som et ”normalår”, som er udtryk for perioden, hvor der ikke læn-

gere skal indregnes specifikke forhold i indtægter eller omkostninger. DCF-modellens termi-

nalperiode kan sammenlignes med normalindtjeningsmodellens fase 1. Pengestrømmene er 

derfor i terminalåret et udtryk for de forventede pengestrømme i ejendommens restlevetid.  

I disse pengestrømme skal alle indtægter og udgifter normaliseres. Hvis for eksempel driftsom-

kostninger til vicevært, administration, forsikring eller andet har været højere i budgetperioden, 

end de forventes at blive i terminalperioden, er det vigtigt ikke blot at tage gennemsnittet af de 

sidste 10 år, men i stedet sætte en forventning til det ”normale” og bruge dette som omkostning 

i terminalåret. Omkostninger til vedligeholdelse og eventuelle forbedringer, som forventes at 

skulle afholdes i terminalperioden, skal også medtages i terminalåret. Hvis man for eksempel 

mener, at taget på ejendommen skiftes hvert 30. år, skal omkostningen hertil opgøres og divi-

deres med 30 år, inden den tillægges terminalåret.  

Omkostninger til tomgang skal også medtages i opgørelsen af pengestrømme i terminalperio-

den. Den tabte lejeindtægt i terminalperioden og omkostningerne til genudlejning, istandsæt-

telse med videre skal opgøres. Tomgang kan baseres på historiske data for tomgang, forvent-

ning til fremtiden samt øvrigt markedskendskab. 

Fastsættes de fremtidige pengestrømme for højt eller lavt, vil dette have stor indvirkning på 

terminalværdien. I opgavens afsnit om følsomhedsanalyser, ændres på pengestrømmene i ter-

minalperioden, for at illustrere følsomheden i pengestrømmene.  

Diskonteringsrenten 

Som udgangspunkt bør diskonteringsrenten i terminalperioden være den samme som i budget-

perioden, men uden inflation. Diskonteringsrenten kan dog ændres, hvis det forventes, at risi-

kofaktorerne ændres i terminalperioden. Det må understreges, at der skal ske markante ændrin-

ger i risikoprofilen før diskonteringsrenten bør ændres. For eksempel i forbindelse med større 

investeringer, som blandt andet vil ændre lejeindtægterne, kan dette tale for en ændring i dis-

konteringsrenten68. 

                                                            
67 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 12 
68 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 29 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 42 af 123 
 

5.6 Markedsrapporter 
Flere erhvervsmæglerselskaber som EDC, Nybolig og Sadolin Albæk udgiver jævnligt mar-

kedsrapporter, hvori forskellige forhold på ejendomsmarkedet er analyseret. Rapporterne inde-

holder analyser og oplysninger om blandt andet udviklingen i makroøkonomiske forhold, tom-

gangsrater, afkast på ejendomme og markedsleje. Det er værd at skele til markedsrapporterne, 

når værdiansættelse af investeringsejendomme skal foretages, da de er udarbejdet af eksperter 

og kan være med til at mindske graden af subjektivitet i værdiansættelsen. 

Markedsrapporterne skal dog altid anvendes med en vis skepsis, da man ikke kender forudsæt-

ningerne bag de faktorer, som er analyseret og opgjort. Opgørelse af markedsleje og forrent-

ningskrav kræver en række analyser af markedet og ejendommen, som ønskes værdiansat. 

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 forudsætninger i forhold til markedet og ejendommene, 

som er påvirket af subjektivitet. Denne subjektivitet vil blive analyseret og beskrevet yderligere 

i afsnit 6. 

5.7 Delkonklusion 
Værdiansættelsesmodellerne påvirkes af mange forskellige faktorer. Faktorerne kan i hoved-

træk nævnes som lejeindtægter, driftsomkostninger, forrentningskrav/diskonteringsrente og 

terminal værdi (dog kun i DCF-modellen). For alle faktorer indgår derudover mange forudsæt-

ninger og input.  Forudsætningerne og input i værdiansættelsesmodellerne er præget af skøn. 

Dette skøn afhænger i høj grad af den enkelte ejendom og dens lejere, hvilket også betyder, at 

huslejeindtægterne kan være præget af højere grad af skøn for en given ejendom end for ek-

sempel dens nabo ejendom.  

Nogle faktorer i værdiansættelsen relaterer sig til ejendommen og andre til markedet. Det er 

derfor vigtigt, når værdiansættelsen udarbejdes, at både markedet og ejendommen analyseres 

grundigt for at opnå den mest præcise værdiansættelse.  

Opgørelsen af faktorerne kan blandt andet foretages på baggrund af historiske data, kontraktu-

elle forhold og markedsrapporter udarbejdet af erhvervsmæglerselskaber samt forventninger til 

fremtiden. Det er netop forventninger til fremtiden, som medfører usikkerheden i opgørelsen af 

disse faktorer, da ingen kan spå om fremtiden.  
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Ovenstående diskussion af usikkerheder og opgørelse af faktorer, leder naturligt til næste afsnit. 

Dette vil indeholde en analyse af faktorerne i salgsprospektet i forhold til en værdiansættelse til 

markedsværdi samt følsomhedsanalyser ved ændringer i forskellige faktorer. 

6. Følsomhedsanalyse 

6.1 Indledning 
Formålet med dette afsnit er at besvare det fjerde undersøgelsesspørgsmål omkring følsomhe-

den i værdiansættelse af investeringsejendommen i forhold til de faktorer, som er beskrevet i 

afsnit 5, og som har væsentlig betydning for værdien af ejendommen.  

Usikkerheden i opgørelsen af de forudsætninger, som indgår i værdiansættelsesmodellerne, 

medfører en usikkerhed i værdiansættelsen af investeringsejendommen. Det er derfor interes-

sant at se på, hvor stor en påvirkning justeringer i opgørelsen af huslejeindtægter, driftsomkost-

ninger, afkastkravet og andet har på værdien af ejendommen. Afsnittet vil diskutere de enkelte 

risici, som indgår som input i værdiansættelsesmodeller, for at identificere, hvor usikkerhederne 

er størst. Konklusionen af dette vil blive anvendt i afsnit 7 til besvarelse af undersøgelsesspørgs-

mål 5. 

Afsnittet vil indeholde en beskrivelse af oplysningerne i salgsprospektet for ejendommen samt 

egne justerede forudsætninger til brug for analyse. De givne forudsætninger vil blive diskuteret, 

og der vil blive udarbejdet en DCF-model, hvor markedsværdien vil blive bestemt. Herefter 

følger et afsnit med følsomhedsanalyser, hvor der ændres på forudsætningerne til værdiansæt-

telsen.  

6.2 Forudsætninger 
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, København, som er en ejendom anvendt primært til kontor. Ejendommen er placeret i Nord-

vest tæt ved Nørrebro station. Ejendommen er delvist udlejet til to lejere, CPH West og Hans 

Knudsen Instituttet, som samlet bidrager til en årlig huslejeindtægt på 5.528.657 kr. pr. år, mens 

der er tomgangsleje optaget til 429.600 kr. pr. år. Den samlede årlige huslejeindtægt udgør 

5.958.257 kr. pr. år. I henhold til salgsprospektet fra Sadolin Albæk, er ejendomsværdien op-

gjort til 77,5 mio. kr. inklusiv deposita.  Ejendommen er udvalgt, fordi den opfylder kravet om, 

at der skal være tale om en investeringsejendom til erhverv og ikke bolig. Herudover fremgår 
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en del relevante oplysninger i salgsprospektet, såsom lejeindtægter, driftsomkostninger, afkast-

krav, lejers vilkår med videre. Ydermere er der tomgangsleje i ejendommen samt tale om en 

ejendom med flere lejere. Følgende oplysninger er givet: 

Ejendom, Glentevej 61-65, 2400 København NV 

‐ Ejendommen er på 9.935 m2 ekskl. grundareal. Ejendommen er udlejet til to lejere, som 

har en opsigelsesvarsel på lejemålet på 6 måneder. 

‐ Lejere betaler visse driftsomkostninger, hvilket ved fuld udlejning er estimeret til 

556.161 kr. pr. år. Udlejers midlertidige omkostninger forbundet med tomgangslejen er 

i salgsprospektet estimeret til 50.000 kr. pr. år. 

‐ Udlejer afholder omkostninger til administration og vedligeholdelse. Administrations-

omkostninger er estimeret til 2,0 % af den samlede huslejeindtægt, og er derfor i salgs-

prospektet estimeret til 119.165 kr. pr. år. 

‐ Der afsættes 30 kr. / m2 til udvendig vedligeholdelse pr. år. svarende til 284.850 kr. pr. 

år 

‐ Forrentningskrav er givet ved 7,2 % 

‐ Deposita er tillagt den beregnede værdi af ejendommen efter værdien af de frie penge-

strømme fra budgetperioden og terminalperioden. Lejere har indbetalt et deposita, som 

svarer til 1,4 - 6 måneders gældende leje. 

Ejendommen er beliggende i Københavns nordvest kvarter nær offentlig transport. De to nu-

værende lejere har været lejere siden henholdsvis 1977 og 2009. Ejendommen ejes af MP Pen-

sion.  

Det er besluttet at anvende et salgsprospekt, eftersom disse data er tilgængelige. Dette betyder 

dog, at værdien, som er angivet i salgsprospektet, med stor sandsynlighed ikke er et udtryk for 

markedsværdien. Markedsværdien er, som nævnt i afsnit 1.5, udtryk for den skønnede værdi 

mellem to uvildige parter i en armslængde transaktion inden for en passende markedsføringstid. 

Et salgsprospekt er udtryk for den højest mulige pris, som ejendommen kan sælges til og er 

således ikke et udtryk for markedsværdien69. Prisen, som fremgår af et salgsprospekt, er tiltænkt 

                                                            
69 Interview med Per Weinreich, bilag 14 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 45 af 123 
 

liebhaveren70, mens ejendomsværdien fra en markedsværdirapport, der angiver markedsvær-

dien på ejendommen, ikke tager hensyn til en liebhaver, som har en særlig interesse. 

Som følge af, at markedsværdirapporter for enkelte ejendomme ikke er offentligt tilgængelige, 

og det ikke har vist sig muligt at anskaffe en sådan, anvendes et salgsprospekt for den valgte 

ejendom. 

I salgsprospektet er normalindtjeningsmodellen anvendt til opgørelse af ejendommens værdi. 

Værdien af ejendommen skal give det samme, om end det er DCF-modellen eller normalind-

tjeningsmodellen, der anvendes. Til analyse af følsomheder anvendes DCF-modellen til bereg-

ningerne. Dette er som følge af, at normalindtjeningsmodellen er mere statisk71 og for ikke at 

begrænse mulighederne for analyse, samtidig med at være konsekvente i metoden. Det må igen 

pointeres, at casen anvendes som et eksempel på en investeringsejendom, hvor det nærmere er 

selve faktorerne til beregning af værdien, som vil blive diskuteret og analyseret, end selve pro-

blemstillingen om, hvorvidt den samme ejendomsværdi kan findes.  

For at kunne opstille DCF-modellen med udgangspunkt i data fra salgsprospektet, er nedenstå-

ende forhold overvejet og medtaget i beregningen. I beregningen reguleres der for forudsætnin-

ger, som ikke menes at være udtryk for markedet generelt. Herved findes en markedsværdi, 

som vil blive brugt til analyserne. Grunden til dette er, at usikkerhederne ved forudsætningerne 

således i højere grad kan vises, da der ses bort fra, at salgsprospektet er udarbejdet til et andet 

formål. Indledningsvist vil det på baggrund af data fra salgsprospektet vises, at ejendomsvær-

dien ved brug af normalindtjeningsmodellen og DCF-modellen er den samme. Det må noteres, 

at ejendomsværdien opgjort i salgsprospektet er en afrundet værdi. I bilag 2 er den faktiske 

værdi beregnet ved brug af normalindtjeningsmodellen. Beregning af værdien ved brug af DCF-

modellen kan findes af bilag 3. 

Huslejeindtægter 
Ejendomsværdien i salgsprospektet udgør den højeste udbudspris, hvorfor det må vurderes, 

hvorvidt de oplyste lejeindtægter er udtryk for markedslejen eller ej.  Som udgangspunkt vil det 

forventes, at lejen i salgsprospektet er højere end markedslejen, eftersom salgsprospektet, som 

nævnt, netop skal ramme liebhaveren. Alternativt vil en regulering af forrentningskravet også 

                                                            
70 Liebhaveren defineres som en person, der har en særlig interesse for ejendomme, og er derfor villig til at b 
    tale en pris over markedsværdien. 
71 Værdiansættelse af fast ejendom – En introduktion til DCF modellen, side 6 
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kunne ses, eftersom der enten må ses en justering i driftsafkastet/pengestrømmene eller i for-

rentningskravet. 

Huslejeindtægter skal i en værdiansættelse af en ejendom opgøres som de faktiske lejeindtægter 

i den periode, hvor lejemålet er uopsigeligt. Lejeindtægterne skal herefter reguleres til markeds-

lejen. Lejen reguleres til markedsleje i normalindtjeningsmodellens fase 1 og i DCF-modellens 

terminal periode, da formålet med disse er at vise ejendommen i en normalsituation. I henhold 

til erhvervslejelovens §13 kan både udlejer og lejer pågribe sig retten til at få reguleret huslejen 

til markedslejen, såfremt den gældende husleje afviger væsentligt herfra. Retspraksis har fastsat 

et niveau for en væsentlig afvigelse på 12 %72.  

For at vurdere, hvorvidt lejen er et udtryk for markedslejen eller ej, er det første udgangspunkt, 

i henhold til IAS 40.45 og IAS 40.46, jf. afsnit 3.5, at finde en sammenlignelig ejendom, som 

fornyligt er solgt. Gennemsigtigheden på erhvervsejendomme er begrænset, da det ikke er lov-

pligtigt, at informationer om solgte ejendomme er offentligt tilgængelige – såsom kvadratme-

terpriser, gennemsnitlig leje pr. kvadratmeter og lignende på solgte erhvervsejendomme. I mar-

kedsrapporter oplyses nogle solgte ejendommen, men med begrænsede oplysninger for 

ejendommene. Da oplysningerne er meget begrænsede, vil der ikke blive sammenholdt med 

solgte ejendomme. Derimod er alternativet hertil at sammenholde 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 København NV, også er til salg73. 

Der er ligeledes tale om en kontorejendom, hvor Hans Knudsen Instituttet er den eneste lejer. I 

henhold til salgsprospektet er ejendomsværdien 71,5 mio. kr. med et areal på 8.490 m2. Den 

årlige husleje fremgår af lejeoversigten i salgsprospektet til 5.322.575 kr., mens lejerbetalte 

driftsomkostninger i henhold til driftsbudgettet er opgjort til 285.895 kr. pr. år. Dette giver så-

ledes en bruttoleje74 for hele ejendommen på 5.608.470 kr. pr. år og dermed en bruttoleje pr. år 

pr. m2: 

ݎå/.ݎ݇	5.608.470

8.490	݉ଶ
ൌ .ݎ݇	660,60	 .ݎ åݎ/݉ଶ 

                                                            
72 http://www.wtc‐law.dk/publikationer/artikler/regulering‐til‐markedsleje‐erhvervsejendomme/, læst 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 årlige leje pr. kvadratmeter for de to ejendomme kan sammenlignes, er det nødven-

digt at analysere ejendommen og vurdere, om denne overhovedet kan betragtes som værende 

en sammenlignelig ejendom. Tre væsentlige parametre, der bør sammenlignes, er:  

 Ejendommens type 

 Ejendommes stand 

 Lejeindtægter i forhold til uopsigelighed 

Ejendommens type:  

Der er ved begge ejendomme tale om kontorejendomme. Det ses dog af salgsprospektet for 

naboejendommen, at 1.904 m2 anvendes til parkering, opbevaring og tagterrasse. Lejen for disse 

arealer er ikke oplyst særskilt i salgsprospektet75. I salgsprospektet for Glentevej 61-65 er der 

ud over kontorarealer, lokaler til undervisning, lager og kælder. På baggrund af dette må det 

konkluderes at ejendommens typen varierer mellem de to ejendomme.  

Ejendommens stand: 

Ejendommens stand skal vurderes, da denne har indflydelse på den leje, en udlejer kan kræve 

for ejendommens lokaler. Det er ikke muligt at konkludere på ejendommens stand for de to 

ejendomme, da vi ikke har alle oplysninger om dette tilgængelige i salgsprospekterne. Det er 

dog alligevel muligt at gøre sig nogle overvejelser ud fra de tilgængelige oplysninger. Nabo-

ejendommen er klassificeret med energimærket F, hvor Glentevej 61-65 er klassificeret med 

energimærket C. Noget kunne derfor tyde på, at naboejendommen er i dårligere stand end 

Glentevej 61-65.  

Kontraktlængder 

I et lejemåls uopsigelighedsperiode kan man forestille sig, at lejen ikke nødvendigvis er et ud-

tryk for markedslejen. Ved lejeaftalens indgåelse er en leje til dels bestemt ud fra markedslejen, 

men der kan også være givet en rabat for at få lejemålet udlejet til lejeren. I sådanne tilfælde 

kan lejen i uopsigelighedsperioden afvige fra markedslejen.  

                                                            
75 Bilag 4 – Salgsprospekt for Glentevej 67‐69 
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I salgsprospektet for naboejendommen ses det, at lejemålet er uopsigeligt fra lejers side indtil 

oktober 201776. Når ejendommen anvendes som sammenlignelig ejendom, skal dette derfor 

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

På baggrund af ovenstående må det konkluderes, at der er forskelle imellem ejendommene, som 

gør, at de ikke er helt sammenlignelige. Det er dog stadig værd, at skele til naboejendommen, 

når huslejeniveauet skal vurderes.  

Ydermere eksisterer der, som beskrevet i afsnit 5, flere markedsrapporter, som udgives kvar-

talsvist eller halvårligt fra de større erhvervsmæglerselskaber. Disse markedsrapporter kan an-

vendes som input i forbindelse med værdiansættelse, men ikke som et facit. Heraf fremgår 

blandt andet markedslejen for ejendomme i forskellige områder i Danmark. Markedslejen er 

angivet som et spænd, som skal ses som vejledende. Ejendommen er beliggende i Nordvest, 

som en del af brokvarteret. I markedsrapporten for Nybolig Erhverv og EDC fremgår ejen-

domsklasser, som de enkelte ejendomme må opsplittes i – ejendomsklasse A, B eller C. Ejen-

domsklasserne er defineret efter faciliteter og stand, såsom størrelse, parkeringsfaciliteter, ener-

gimærkeklasse, generelle adgangsforhold med videre, jf. EDC Market Update for vinter/forår 

2015. Ejendomsklasse A er ejendomme med den bedste beliggenhed for området og højeste 

standard, samtidig med at ejendommen er indflytningsklar. Lejeniveauet vil typisk være det 

højeste i området, og der forventes en lav genudlejningsperiode.  

Den valgte erhvervsejendom er beliggende i Nordvest i relativ kort afstand til Nørrebro station. 

Ejendommens beliggenhed i sig selv inden for området i brokvarteret, må ikke anses for væ-

rende af klasse A. Under vurdering af også de andre parametre beskrevet ovenfor vurderes det, 

at ejendommen er af klasse C. En nærmere analyse af dette vil kræve 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 første kvartal af 2015 fås følgende 

tabel: 

 

 

                                                            
76 Bilag 1 – Salgsprospekt for Glentevej 61‐65 
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Udgiver Markedsleje i kr. pr. 
år pr. kvm. 

Afkastkrav Klasse / beliggenhed 

Nybolig Erhverv 800 - 1.000 7,00 - 7,50 % Klasse C - brokvarteret 
EDC 700 7,75 % Klasse C -  tertiær 
Sadolin Albæk 1.075 6,50% Sekundær 

Figur 3 – Markedsleje og afkastkrav77 

Som tabellen viser, er spændet relativt stort for markedslejen i de enkelte markedsrapporter. 

Det må desuden noteres, at informationen fra Sadolin Albæk ikke vurderes at være retvisende 

for ejendommen i Nordvest. Grunden til dette er, at markedsrapporten ikke inddeler København 

i underområder, som de to andre markedsrapporter. Der må være væsentlig forskel på, om ejen-

dommen ligger i Indre by eller på Nørrebro. Markedslejen i rapporterne er givet ved bruttolejen. 

Ovenstående tabel må således sammenholdes med lejeindtægterne, som fremgår af salgspro-

spektet for ejendommen i Nordvest.  

Bruttolejen i salgsprospektet er beregnet, hvor det antages, at driftsomkostningerne, som frem-

går af budgettet, er fordelt forholdsmæssigt efter areal for de enkelte kontorlejemål. Beregnin-

gen ses af bilag 5. Af beregningen fås det, at den gennemsnitlige bruttoleje er 656 kr. pr. m2 pr. 

år for hele ejendommen. Af dette fremgår dog også tomgangslejen samt et areal med lager, hvor 

markedslejen er anderledes end for kontorejendommen. Eftersom lagerarealet, som lejes af 

Hans Knudsen Instituttet, kun består af en meget begrænset 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 forudsættes derfor, at denne leje er markedskonform. 

Vedrørende tomgangslejen behandles denne særskilt, hvorfor der indledningsvist også ses bort 

fra denne. For de resterende tre arealer, som er lejebærende lejemål, udgør den samlede husle-

jeindtægt i henhold til salgsprospektet 5.419.232 kr. pr. år for et areal på 8.699 m2. De forholds-

mæssigt fordelte lejerbetalte driftsomkostninger, i henhold til bilag 5, udgør 492.924 kr. pr. år, 

hvilket svarer til en bruttoleje på 5.912.156 kr. pr. år Således fås en bruttoleje på: 

ݎå/.ݎ݇	5.912.156

8.699	݉ଶ
ൌ  ଶ݉/ݎå/.ݎ݇	679,64	

Denne leje må således sammenholdes med markedslejen for at vurdere, om det er nødvendigt 

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

                                                            
77 Egen tilvirkning. Se bilag 6 for markedsrapporter 
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til markedsrapporterne fra henholdsvis EDC, Sadolin Albæk og Nybolig Erhverv i figur 3. Af-

vigelsen fra markedsrapporterne er dog begrænset, hvor EDC's markedsrapport blot viser en 

gennemsnitlig markedsleje på 700 kr. pr. år pr. m2
. Som følge af, at et parameter som stand kan 

have væsentlig betydning for den givne lejer, og at lejen ikke afviger mere end ca. 20 kr. pr. år 

pr. m2 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 områder – også et 

område, som inden for den opdeling, der laves i markedsrapporterne, ses som mindre attraktivt. 

Det væsentlige er nærmere diskussionen af, hvorvidt den oplyste leje er udtryk for markedslejen 

eller ej. 

Eftersom salgsprospektet som udgangspunkt vil være den højeste udbudspris af ejendommen, 

og det vurderes, at den givne lejeindtægt er udtryk for markedslejen, må enten forrentningskra-

vet eller andre parametre i driftsafkastet/pengestrømmene være justeret, således at ejendoms-

prisen i salgsprospektet er højere end markedsværdien. 

Ved sammenholdelse til salgsprospektet for naboejendommen, Glentevej 67-69, 2400 Køben-

havn NV, viste denne en bruttoleje under den opgjorte bruttoleje for den valgte ejendom, hvilket 

som udgangspunkt indikerer, at markedslejen er i den højere ende. Dog fremgår det af lejeover-

sigten i salgsprospektet for Glentevej 67-69, at en større del af arealet er parkering og opbeva-

ring. Som det også ses af salgsprospektet for ejendommen Glentevej 61-65, er den årlige leje 

for et sådant lejemål generelt lavere end for kontorarealer. Dette betyder, at før den beregnede 

bruttoleje på 660,60 kr. pr. år pr. m2 for Glentevej 67-69 er direkte sammenlignelig med brut-

tolejen for den valgte ejendom, skal der reguleres herfor. Dette vil i så fald blot betyde, at brut-

tolejen for Glentevej 67-69 er højere, hvorfor det vurderes, at denne er på samme niveau som 

bruttolejen for den valgte ejendom. 

I DCF-modellen for opgørelse af markedsværdien for ejendommen, anvendes derfor lejen, som 

fremgår af salgsprospektet. 

I afsnit 6.3 vil der blive analyseret på effekten på ejendomsværdien, såfremt lejen i værdian-

sættelsesmodellen ændres således, at den givne leje i salgsprospektet ikke er et udtryk for mar-

kedslejen. 

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

dre lejemål i ejendommen. Som følge af, at det er vurderet, at lejen for lagerarealet bevares, 
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som det fremgår af salgsprospektet, må tomgangslejen optages i DCF-modellen som den be-

regnede bruttoleje på 679,64 kr. pr. år pr. m2. Som følge af, at der ikke er givet nogen oplysnin-

ger om, hvor lang en tomgangsperiode der forventes, indarbejdes tomgang til markedsleje fra 

år 1. Parametrene som markedslejen for tomgangsarealet og tomgangsperioden vil blive disku-

teret og analyseret i afsnittet om følsomhedsanalysen, jf. afsnit 6.3.  

I salgsprospektet ses det, at den uopsigelige periode er udløbet, men at der dog er et varsel på 6 

måneder ved opsigelse. I DCF-modellen indregnes den faktiske leje i den periode, hvor lejen i 

henhold til kontrakten er uopsigelig, hvorefter markedslejen indregnes i modellen. Dette ind-

regnes i pengestrømmene. I værdiansættelse af investeringsejendomme ses bort fra finansie-

ring. Dog eksisterer der også en tendens til en villighed fra investor om at sænke forrentnings-

kravet ved længere kontraktlængder, hvilket også er beskrevet i afsnit 5.4 om ejendomsrelate-

rede risici. 

Driftsomkostninger 
Driftsomkostningerne udgør i henhold til salgsprospektet 997.500 kr. pr. år. Dette omfatter 

blandt andet omkostninger til grundskyld, renovering, skadedyrsbekæmpelse, snerydning, ejen-

domsadministration og udvendig vedligeholdelse. Omkostningerne kan deles op i lejer- og ud-

lejerbetalte omkostninger. De lejerbetalte omkostninger udgør 556.616 kr. pr. år og de udlejer-

betalte omkostninger udgør 441.339 kr. pr. år. De af udlejer betalte omkostninger dækker 

omkostninger til grundskyld, udvendig vedligeholdelse og ejendomsadministration.  

Risikoen i forhold til budgettering for de ovennævnte typer af omkostninger ses primært ved 

omkostninger til udvendig vedligeholdelse og ejendomsadministration. Omkostningerne skal 

afspejle forventninger til fremtiden, men der er flere måder at vurdere om budgetteringen virker 

plausibel. Nedenfor beskrives to af disse: 

 Sammenholdelse af budgetterede vedligeholdelsesomkostninger med sammenlignelige 

ejendomme 

 Sammenholdelse af budgetterede vedligeholdelsesomkostninger med foregående år 

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 nødvendigt at tage højde 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 på, hvorvidt de to ejendomme er 

sammenlignelige. I salgsprospektet er udvendige vedligeholdelsesomkostninger budgetteret til 

40 kr. / m2 78. Der er således en forskel på 10 kr. Vi har ikke oplysninger eller viden om, hvilke 

forhold som kan være forskellige ved de to ejendomme og dermed være grunden til forskellig 

budgetterede vedligeholdelsesomkostninger. Hvis standen på Glentevej 67-69 er dårligere end 

Glentevej 61-65, kan dette være en grund til de højere vedligeholdelsesomkostninger. Forud-

sættes det, at ejendommene er i samme stand og planlagt vedligeholdelse for de kommende år 

er ens, kan forskellen være en indikation på, at omkostningerne er budgetteret for højt for den 

ene ejendom eller for lavt for den anden.  

Som tidligere beskrevet, kan budgettet for omkostninger have en tendens til at være til den 

positive side. Det kan derfor være relevant at sammenholde de budgetterede omkostninger med 

de faktisk afholdte omkostninger for foregående regnskabsår.   

I følsomhedsanalyserne vil effekten ved fejlbudgettering af vedligeholdelsesomkostninger illu-

streres og diskuteres.  

Inflation og regulering af indtægter og driftsomkostninger 
Huslejeindtægter og driftsomkostninger skal pristalsreguleres i de frie pengestrømme – både 

grundet kontraktuelle forhold samt udviklingen i markedet. I henhold til salgsprospektet bliver 

huslejeindtægterne reguleret årligt med nettoprisindekset dog minimum henholdsvis 1,5 % og 

2,0 % for de to lejere. Nettoprisindekset er mål for inflationen, som i Danmark de senere år har 

været tæt på 079. Det antages, at den langsigtede inflation udgør 1,8 % pr. år, hvilket er i over-

ensstemmelse med Den Europæiske Centralbanks inflationsmål for euro-området80. Og efter-

som Danmarks Nationalbank fører en fastkurspolitik over for euroen, må det være rimeligt at 

anvende det langsigtede inflationsmål i værdiansættelsesmodellen81. Af denne årsag pristalsre-

guleres ejendommens indtægter og omkostninger med 1,8 % pr. år. Som følge af, at inflationen 

de seneste år i Danmark har været omkring 0, antages det ikke, at inflationen allerede efter ét 

år vil ligge på niveauet for det langsigtede inflationsmål på 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 læst 4. april 2015 
80 http://www.ecb.europa.eu/stats/prices/indic/forecast/html/table_hist_hicp.en.html læst 4. april 2015 
81 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 31 
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at inflationen for år 2 udgør 1 % og år 3 udgør 1,5 %. Herefter anvendes det langsigtede infla-

tionsmål. Dette betyder da også, at huslejeindtægterne reguleres med minimumsreguleringen 

på henholdsvis 1,5 og 2,0 % frem for inflationen, når minimumsreguleringen overstiger infla-

tionen i den givne periode.  I terminalperioden anvendes ligeledes det langsigtede inflationsmål, 

eftersom dette er udtryk for den forventede vækst i markedet i al uendelighed.  

Budgetperioden 
Som nævnt tidligere i afsnit 4.3, skal budgetperiodens længde afspejle perioden frem til tids-

punktet, hvor ejendommens frie pengestrømme stabiliseres, således at vækstraten svarer til den 

langsigtede inflation. I beregningen af ejendommens værdi ved brug af DCF-modellen, er en 

budgetperiode på 10 år valgt. Grunden til dette er, at casen i højere grad bliver brugt til analyser 

ved ændringer på udvalgte parametre end en efterprøvning af den fastsatte ejendomsværdi i 

salgsprospektet. Herudover for ikke at begrænse budgetperioden, når der udarbejdes følsom-

hedsanalyse på for eksempel tomgang.  

Tilbagediskontering af frie pengestrømme 
Det fremgår ikke af salgsprospektet, hvorvidt huslejen betales forud- eller bagudrettet eller, for 

hvor mange måneder af gangen. Eftersom indtægter i dag vurderes at have en større værdi end 

indtægter på et givent fremtidigt tidspunkt, har det en betydning, hvorvidt huslejen er forudbe-

talt eller bagudbetalt82. Det har naturligvis den samme effekt for ejendommens driftsomkost-

ninger. Da det ikke er oplyst, hvornår både indtægter og omkostninger forfalder til betaling, og 

med forudsætningen om, at lejen er forudbetalt en måned, tilbagediskonteres pengestrømmene 

for ejendommen i DCF-modellen fra år 1 med diskonteringsrenten. Effekten på én måneds for-

udbetalt husleje er begrænset, men vil give en mindre overvurdering af værdien af ejendommen. 

De frie pengestrømme er tilbagediskonteret i år ét, da DCF-modellen er udarbejdet til at efter-

ligne normalindtjeningsmodellen i salgsprospektet, da normalindtjeningsmodellen tilbagedis-

konterer i år ét, som er terminalåret.  

Deposita 
Der findes to forskellige metoder til behandling af deposita i værdiansættelsesmodellerne.  

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

likviditet, som bør forrentes efter den risikofrie rente, da det må ses som et relevant afkast for 

                                                            
82 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 24 
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den ekstra likviditet, der er blevet tilført ejer. Denne kan fastsættes som renten på en statsobli-

gation med en løbetid svarende til den gennemsnitlige uopsigelighedsperiode på lejekontrak-

terne for lejere af ejendommen83. For ejendommen i København er denne oplyst til blot 6 må-

neder, hvorfor en statsobligation med forfald i slutningen af 2015 anses som rimelig at anvende. 

En statsobligation, som udløber i november 2015, har en negativ rente på 0,61 %, i henhold til 

bilag 7. En negativ rente vil medføre negative pengestrømme. I dette tilfælde vil udlejer kunne 

foreslå lejer at tilbagebetale depositummet og i stedet få lejers bank til at udstede en bankga-

ranti, da det ikke er attraktivt for lejer, at et indestående genererer negative pengestrømme.  

En anden metode til behandling af deposita er at tillægge værdien af deposita til ejendomsvær-

dien84. I beregninger, som senere ligger til grund for analyserne, er deposita tillagt ejendoms-

værdien.  

Forrentningskrav 
Usikkerhederne er størst når der ikke eksisterer et effektivt marked for den enkelte ejendom. I 

disse situationer, vil det derfor være vanskeligere at fastsætte et forrentningskrav, da det kun i 

en mindre grad er muligt at sammenholde med sammenlignelige ejendomme. 

Markedsrapporter kan anvendes som input til bestemmelse af værdien, og særligt forrentnings-

kravet for solgte sammenlignelige ejendomme anvendes i praksis til bestemmelse af værdien. 

Forrentningskravet for ejendommen på Glentevej 61-65 udgør i salgsprospektet 7,2 %. Satsen 

fastsættes på baggrund af en lang række parametre, som vil blive diskuteret for den valgte ejen-

dom. Både de markedsrelaterede og ejendomsspecifikke risici diskuteres. 

Markedsrelaterede risici 

Grundlæggende er forrentningskravet styret af udbud og efterspørgsel. I perioder, hvor marke-

det går mod, at udbuddet overstiger efterspørgslen efter investeringsejendomme, taler dette for 

et højere forrentningskrav og dermed en lavere ejendomsværdi. Modsat i perioder, hvor mar-

kedet går mod, at efterspørgslen overstiger udbuddet, taler dette for et lavere forrentningskrav.  

Det er centralt, at de enkelte risici ikke kan stå alene. Hvis markedstendensen er højkonjunktur 

med stigende efterspørgsel og højere lejer, betyder dette ikke nødvendigvis et lavt forrentnings-

krav, da de ejendomsspecifikke risici også må tages med i betragtningen. Hvis ejendommen 

                                                            
83 Værdiansættelse af investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF‐modellen, side 30 
84 KPMG Investeringsejendomme, side 54 
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eksempelvis er dårligt beliggende i forhold til ejendommens formål eller hvis standen er ringe, 

kan forrentningskravet sagtens være højt.  

Afslutningsvis sammenholdes de enkelte parametre i forhold til den nuværende markedssitua-

tion samt de ejendomsspecifikke forhold for den valgte ejendommen, for at diskutere betydnin-

gen af de enkelte parametre.  

BNP og beskæftigelse 

Når der er lavkonjunktur i markedet er genudlejningsrisikoen større end ved højkonjunktur. 

Dette er som følge af, at efterspørgslen efter kontorlejemål er højere ved højkonjunktur.    

Ved værdiansættelse af en ejendom er det derfor relevant at se på, hvordan forrentningskravet 

og ejendomsværdien har udviklet sig over en periode sammenholdt med, hvordan markedet har 

udviklet sig. Hvis man i en periode er gået fra højkonjunktur til lavkonjunktur, vil man forvente 

en negativ udvikling i forrentningskravet, således at dette er steget. Dette er dog kun ét af mange 

parametre, hvorfor der ikke behøver at være en direkte sammenhæng. En modsat udvikling vil 

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

I det nuværende marked i første kvartal af 2015 ses en positiv tendens i konjunkturen – dog 

sammenlignet med før krisen på et lavere niveau. Dette fremgår blandt andet af Greens Analy-

seinstituttets konjunkturundersøgelsesrapport for 1. kvartal 201585, hvor det ses, at konjunktu-

ren har været stigende siden 2012/13. Dette taler således for, at usikkerheden ved genudlejning 

er i den lavere ende, som følge af højere efterspørgsel på kontorlejemål.  

Estimering af markedslejeforventninger 

I pengestrømmene indarbejdes en stigning i markedslejen som enten minimumsregulering eller 

inflation, som beskrevet i afsnit 6.2 om inflation og regulering af indtægter og driftsomkostnin-

ger. Der er dog en usikkerhed relateret til, at denne regulering ikke er udtryk for markedslejen, 

hvilket skal afspejles i forrentningskravet. 

For at vurdere denne effekt er det relevant at se på den historiske udvikling i markedet, men 

mindst lige så relevant at se på tendensen i markedet fremadrettet og de forventninger, der er 

                                                            
85 http://img.borsen.dk/img/cms/tuksi4/media/cmsmedia/2289_content_2_127.pdf, side 5, læst 28. april 2015  
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hertil. Disse er blandt andet afspejlet i markedsrapporterne fra de større erhvervsmæglerselska-

ber. 

Dette parameter vil have størst betydning i et marked, som er ustabilt, hvor det er vanskeligt at 

forudsige udviklingen i udbud og efterspørgsel. Dette som følge af, at en investor vil have kom-

pensation for den usikkerhed, der eksisterer herved. Effekten kan ligeledes være positiv, hvis 

usikkerheden giver mulighed for et større potentiale for ejendommen. Dette kunne eksempelvis 

være, hvis der er snak om, hvorvidt der skal bygges en metro i nærområdet. De bedre transport-

mulighederne vil kunne gøre ejendommen mere attraktiv og øge værdien af ejendommen gen-

nem stigende huslejeindtægter. 

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

er relevante for dette: 

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

else, detailhandel, foreninger samt institutioner"86. 

Det må dog noteres, at salgsprospektet har til formål at fungere som et markedsføringsværktøj 

snarere end en nøjagtig beskrivelse af virkeligheden, hvorfor tendensen er, at ordlyden er mere 

positiv. Ligeledes vil det være relevant at se på markedsrapporter for, hvad forventningerne i 

henhold til erhvervsmæglerselskaberne er for det lokale område.  

Usikkerheden i estimering af markedsforventninger kræver et indgående kendskab til markedet, 

da det meget sjældent vil ses, at markedslejen også i realiteten stiger med inflationen eller mi-

nimumsreguleringen på huslejeindtægterne, som indarbejdes i pengestrømmene. 

For at vurdere markedslejeforventningerne for den valgte ejendom yderligere, kræver dette en 

dybdegående analyse af markedet. Eftersom dette ikke er opgavens formål, er dette ikke fore-

taget. 

Risiko ved lovændringer 

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

kan hæmme lejers vilkår.  

                                                            
86 Bilag 1 – Salgsprospekt for Glentevej 61‐65 
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Hvor meget denne risiko vægter i forrentningskravet er vanskeligt at opgøre – men det må 

forudsættes, at denne risiko er medregnet med mere eller mindre samme vægtning for alle ejen-

domme inden for samme ejendomstype. 

Ejendomsrelaterede risici 

Type af ejendom 

Typen af ejendom har betydning for forrentningskravet. Særligt hvorvidt der er tale om en bo-

ligejendom eller erhvervsejendom, har en væsentlig betydning – dette er blandt andet som følge 

af, at for eksempel risikoen ved tomgang som regel er mindre for boligejendomme end for 

erhvervsejendomme. Der er i opgaven afgrænset 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 både markedsrelaterede og ejendomsspecifikke risici, som er nævnt, er dog 

meget afhængige af, hvilken type ejendom der er tale om. Et eksempel herpå er beliggenhed, 

da en lagerbygnings beliggenhed oftest vil være at foretrække i områder uden for meget trafik, 

hvorfor Indre by er mindre attraktiv. 

I forhold til den valgte ejendom på Glentevej 61-65 er den primære del af lejemålet kontorare-

aler. Eftersom de øvrige risici netop påvirker ejendomme forskelligt efter typen af ejendom, er 

denne risiko indeholdt i beskrivelserne for de øvrige risici. 

Beliggenhed 

Både huslejeindtægterne, som beskrevet i tidligere afsnit i opgaven, og forrentningskravet er 

væsentligt påvirket af beliggenheden for ejendommen. Ejendomme, som er beliggende i attrak-

tive områder til formålet, vil have et lavere forrentningskrav og omvendt. Formålet med ejen-

dommen vil i høj grad afhænge af, hvilken type af ejendom der er tale om.  

For at vurdere, hvor attraktiv beliggenheden er i markedet for den pågældende type ejendom, 

vil det være relevant at sammenholde med de offentliggjorte markedsrapporter, som opsumme-

rer tendensen i ejendomsmarkedet. Markedsrapporterne er ligeledes områdeopdelt, eftersom 

det udgør en stor betydning, hvorvidt en ejendom ligger i Jylland eller i København, herunder 

om ejendommen ligger i Indre by eller i Storkøbenhavn. I markedsrapporterne fremgår desuden 

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

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

For den valgte ejendom på Glentevej 61-65 er denne beliggende i Nordvest, hvilket generelt 

ikke ses som et af de mest attraktive områder i København. Man kunne forestille sig, at interes-

sen fra lejere vil være lavere, som følge af en placering i Nordvest, hvilket taler for større risiko 

ved tomgang.  

Lejers bonitet/manglende lejebetalinger 

Der eksisterer en risiko for, at lejer ikke har økonomiske ressourcer til at betale sin leje. Denne 

risiko kan fastsættes ved at vurdere sine lejeres økonomiske situation både ved indflytning og 

løbende for at kontrollere, at det virker sandsynligt, at lejer kan betale den aftalte husleje. Ved 

få lejere er denne øvelse relativ simpel, men ved ejendomme med mange forskellige lejere vil 

det være mere krævende. Samtidig vil der være forskel på, om der er tale om en mindre privat 

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

Såfremt lejerene er dårlige betalere, vil der indregnes en større risiko i forrentningskravet – 

både som følge af usikkerheden ved de manglende betalinger, men også ved risikoen for, at 

lejer må fraflytte som følge af konkurs eller andet.  

I forhold til den valgte ejendom på 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 socialøkonomisk erhvervsdri-

vende fond, som samarbejder med en række kommuner, hvilket også indikerer en lav risiko. 

Tomgang 

Der eksisterer en risiko for, at ens lejer vil flytte, hvilket giver ledige lejemål. Hvis opsigelses-

varslingen er lille, vil dette øge risikoen for, at ejer sidder inde med ledige lejemål med en 

manglende mulighed for genudlejning. Samtidig kan der være høje istandsættelsesomkostnin-

ger ved fraflytning, som skal medtages i betragtningerne. 

Risikoen for tomgang afhænger i høj grad af de andre faktorer, da disse blandt andet beskriver 

attraktiviteten ved ejendommen. For eksempel, hvis beliggenheden er i et område med høj ef-

terspørgsel, men med lavt udbud og ejendommen er i en stand, som lever op til efterspørgslens 
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krav, taler dette for en lavere risiko. Dette som følge af, at i tilfælde af ledige lejemål, vil gen-

udlejningsrisikoen være lav, da lejere 'står i kø' for at leje sig ind.  

I forhold til den valgte ejendom på Glentevej 61-65 må der, som følge af det lave opsigelses-

varsel på seks måneder, være en større risiko for tomgang. Samtidig med dette kan der være en 

større risiko for ikke at kunne genudleje de ledige lejemål ved fraflytning. Dette må ses sammen 

med ejendommens beliggenhed og yderligere faktorer. Omvendt har de 2 lejere været lejere 

relativt længe, hvilket kan tale for, at risikoen for tomgang mindskes.  

Opsummering 

Generelt må det noteres om forrentningskravet, at de enkelte parametre, der udgør en risiko og 

er afspejlet i forrentningskravet, er afhængige af hinanden. Dette betyder også, at der skal være 

sammenhæng i de forudsætninger, der ligger til grund for en given sats af forrentningskrav. 

Hvis markedet går mod højkonjunktur, og ejendommen er beliggende i et attraktivt område og 

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

I DCF-modellen, som er udarbejdet for at opgøre en markedsværdi for ejendommen, vil et for-

rentningskrav, lig det anvendte i salgsprospektet på 7,2 %, give en ejendomsværdi på 78,7 mio. 

kr. 87Dette er højere end ejendomsværdien, som den fremgår i salgsprospektet. Grunden til for-

skellen mellem den beregnede værdi og ejendomsværdien i salgsprospektet er, at tomgangsle-

jen er justeret positivt til markedslejen. Dette påvirker kun driftsomkostningerne med 2 % af de 

nye samlede lejeindtægter, da ejendomsadministrationen er budgetteret til at udgøre dette. Un-

der forudsætning af, at ejendomsværdien i salgsprospektet udgør den højeste udbudspris på 

ejendommen, giver dette ikke mening. Dette må i så fald betyde, at forrentningskravet i salgs-

prospektet er fastsat lavere, end dette vil være for fastsættelse af markedsværdien. Af denne 

grund må forrentningskravet justeres ved opgørelse af markedsværdien på ejendommen. For-

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

For at vurdere forrentningskravet på de 7,5 %, må der indledningsvist sammenholdes med sam-

menlignelige ejendomme. Som tidligere nævnt, er naboejendommen også til salg. Det er blandt 

andet nævnt i afsnit 6.2 om huslejeindtægter, hvordan standen af ejendommen og lejeniveauet 

kan sammenlignes. Herudover vil det være relevant at se på faktorer som beliggenhed (hvilket 

dog i dette tilfælde 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 følge 

af at antal lejere er begrænset i begge ejendomme, taler dette for, at ejendommen er sammen-

lignelig. Samtidig indikerer det faktum, at der er få antal lejere i begge ejendomme, også at 

risikoen indregnet i forrentningskravet vedrørende tomgang vil være på samme niveau. 

Forrentningskravet for naboejendommen, Glentevej 67-69, udgør 6,7 %. Dette indikerer altså, 

at de to ejendomme enten ikke er tilpas sammenlignelige eller at forrentningskravet er for højt 

for Glentevej 61-65. Der er dog flere forhold, som kan forklare forskellen i forrentningskravene. 

Blandt andet må det nævnes, at der under henvisning til afsnit 5.4 kan være forskelle i, om risici 

indregnes under pengestrømmene eller i forrentningskravet. Det må herudover igen noteres, at 

den sammenlignelige ejendom er ud fra et salgsprospekt, som altså ikke er udtryk for markeds-

værdien. Det vil derimod være mere optimalt at sammenholde med en solgt sammenlignelig 

ejendom, eftersom en ejendoms markedsværdi først kendes, når den er solgt mellem to uaf-

hængige parter. 

Ved sammenholdelse med markedsrapporterne fra de større erhvervsmæglerselskaber ses det, 

at et forrentningskrav på 7,5 %88 ligger i den høje ende af spændet. Samtidig er det konkluderet, 

at markedslejen ligger i den lave ende af spændet – begge forhold taler altså for en markeds-

værdi i den lave ende i forhold til, hvad markedsrapporterne angiver. Der er en række forhold, 

som kan forklare, at ejendomsværdien ligger i den lave ende af spændet. Dette kan blandt andet 

skyldes, hvis ejendommen på Glentevej 61-65 er i en dårlig stand, da den nuværende lejer har 

været lejer i mange år. Hvis der ikke er sket tilstrækkelig indvendig renovering og istandsæt-

telse, vil sådanne omkostninger kunne medregnes i forrentningskravet, eftersom det ikke vides, 

hvorvidt de nuværende lejere vil opsige lejemålet. Alternativt skulle disse omkostninger med-

regnes i pengestrømmene. 

Værdien af ejendommen 
I salgsprospektet er ejendommens værdi beregnet til 77,50 mio. kr., hvilket er fastsat på bag-

grund af normalindtjeningsmodellen. For at illustrere påstanden om, at modellerne skal give 

den samme markedsværdi, er der i bilag 3 opstillet en DCF-model, som tilsvarende giver en 

markedsværdi på 77,77 mio. kr. Når man efterregner ejendomsværdien i salgsprospektet ved 

brug af normalindtjeningsmodellen, fås ligeledes 77,77 mio. kr. Det er således efterprøvet, at 

de to modeller giver den samme værdi. 

                                                            
88 Der henvises til figur 3 
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Til brug for følsomhedsanalyserne er en DCF-model til fastsættelse af markedsværdien, som 

nævnt, opstillet på baggrund af ovenstående forudsætninger, jf. bilag 9. Denne vil blive brugt 

som udgangspunkt for følsomhedsanalyserne. Markedsværdien er således bestemt til 75,39 

mio. kr., hvilket er 2,38 mio. kr. under ejendomsværdien i henhold til salgsprospektet. Som 

følge af, at salgsprospektet er et udtryk for den højeste udbudspris, vil det også forventes, at 

markedsværdien er under værdien i salgsprospektet, som skal fange liebhaveren i værdiansæt-

telsen. De to faktorer, som giver forskellen i ejendomsværdien, er tomgang og forrentningskrav. 

Regulering til markedsleje kunne også have været en faktor her, men den faktiske leje er vur-

deret til at være på niveau med markedslejen og er derfor ikke reguleret. Tomgangslejen er 

opgjort til markedslejen, som er beskrevet i afsnit 5.2 under huslejeindtægter. Som følge af 

denne regulering, må forrentningskravet blive reguleret, da ejendomsværdien i salgsprospektet 

ses som den højeste udbudsværdi. 

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

nemsnitlige pris pr. kvadratmeter for de to ejendom: 

Glentevej 61-65: 
.ଷହଶ.ଽ	.

ଽ.ଽଷହ	మ  = 7.685 kr. / m2 

Glentevej 67-69: 
ଵ.ଵସ.ହଶ	.

଼.ସଽ	మ  = 8.382 kr. / m2 

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

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

Det må 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 begrænsede, er det vanskeligt at konkludere på prisen på den valgte ejendom på baggrund 

af denne øvelse. Sammenholdelsen skal i nærmere grad ses som et eksempel på de overvejelser, 

der må gøres for at vurdere prisen på en ejendom ved sammenholdelse til en sammenlignelig 

ejendom. 

6.3 Følsomhedsanalyser 
Følgende 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. Formålet med afsnittet 

er at belyse den effekt, usikkerheden i de forskellige parametre kan have på værdiansættelsen 

af en investeringsejendom. Dette vil ske ved hjælp af forskellige følsomhedsanalyser. Følsom-

hedsanalyserne vil indeholde følgende 4 scenarier:  
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 Scenarie 1 – estimering af skønnet markedsleje 

 Scenarie 2 – tidspunkt for genudlejning 

 Scenarie 3 – estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger  

 Scenarie 4 – estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente 

Scenarierne skal hjælpe med at besvare delspørgsmål 4 i en delkonklusion til afsnittet. 

6.3.1 Scenarie 1 – regulering af skønnet markedsleje  
Som beskrevet i afsnit 5.2, er markedslejen et skønnet parameter, som indgår i værdiansættelsen 

af investeringsejendomme.  

I afsnittet med forudsætninger blev huslejen, som er anvendt i salgsprospektet, vurderet i for-

hold til markedslejen i henhold til forskellige markedsrapporter. Lejen i salgsprospektet lå lige 

uden for den nederste grænse i spændet i rapporterne. Hvis man antager, at den laveste mar-

kedsleje, som var 700 kr./m2, er udtryk for den korrekte markedsleje, ligger salgsprospektet kun 

3 % under denne. Der er derfor ikke reguleret til markedsleje i forudsætninger. Markedsleje er 

dog et skøn, og det er derfor relevant at se på udviklingen i markedsværdien på ejendommen, 

hvis markedslejen ændres.  

Da lejeindtægterne skal reguleres til markedsleje, når den uopsigelige periode er udløbet, ind-

regnes de faktiske lejeomkostninger i de første 6 måneder i år 1. Markedslejen indregnes for de 

resterende 6 måneder i år 1 samt de resterende år i DCF-modellen. I dette tilfælde, hvor den 

faktiske leje anses for at være lig markedslejen, har dette ikke nogen effekt. 

Beregningen af brutto- og nettoleje pr. lejemål anvendt i DCF-modellen, ses i bilag 5.   

Nedenfor ses det, hvilken påvirkning en ændring i markedslejen, vil have på markedsværdien 

af ejendommen i kroner og procent.  

 Ændring i 
markedsleje 

Markedsværdi 
i kr. 

Forskel i kr. Forskel i pct. 

Markedsleje = 600 -11,8% 65.949.102 -9.441.920 -14,3% 
Markedsleje = faktisk leje, ca. 

680 
- 75.391.021 - - 

Markedsleje = 750 10,3% 84.384.396 8.993.375 10,7% 
Markedsleje = 800 17,6% 90.412.209 15.021.188 16,6% 

Figur 4 – Følsomhedsanalyse ved ændring i markedsleje 89   

                                                            
89 Egen tilvirkning, se bilag 10 for beregning 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 63 af 123 
 

Det ses af ovenstående, at markedsværdien påvirkes meget, når markedslejen reguleres op og 

ned i forhold til udgangspunktet. Huslejeindtægter er en væsentlig faktor og vægter højt i vær-

diansættelsesmodellerne. Det har derfor en stor betydning, når markedslejen reguleres. Det er 

derfor vigtigt, at markedslejen, som skønnes og anvendes i værdiansættelsesmodeller, er så 

korrekt som mulig. I forudsætningerne illustrerede figur 3 markedslejen fra de anvendte mar-

kedsrapporter. Markedslejen var i Q1 2015 700 – 1025 kr. pr. år /m2 ifølge de tre erhvervsmæg-

lerselskaber for en klasse C ejendom i København (brokvarteret). De tre virksomheder kommer 

altså ikke med én markedsleje og men med tre forskellige, hvilket bekræfter, at markedslejen 

er en skønnet faktor med usikkerhed forbundet hertil. Når en ejendom skal værdiansættes, kan 

man derfor ikke blot slå op i en markedsrapport og finde markedslejen for en given ejendom. I 

tabellen ovenfor ses det for eksempel, at en ændring i markedslejen fra 750 kr. pr. år/m2 til 800 

kr. pr. år/m2 giver en forskel på cirka 6 mio. kr. 

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

velvidende at tomgang indregnes i værdiansættelsen efter forventning om udlejning af lejemålet 

inden for en vis periode. 

I salgsprospektet er lejeindtægter for ikke-udlejede lokaler indregnet i år 1, idet den forventede 

leje er tillagt i opgørelsens fase 1, uden at der er taget fradrag for senere genudlejning i opgø-

relsens fase 3. Dette kan skyldes, at salgsprospekter ofte ikke viser fase 3 i værdiansættelses-

modellen.  

På opgørelsestidspunktet vil virksomheden ikke vide med sikkerhed, hvornår de ikke udlejede 

lokaler vil blive genudlejet med mindre en underskrevet lejekontrakt forefindes. Af denne årsag 

vil der blive analyseret på, hvilken effekt det vil have på værdien af ejendommen, hvis estimatet 

om tomgangsperioden er forkert, således at det ledige lejemål bliver udlejet på et senere tids-

punkt. I beregningen vil der derfor indgå udlejerbetalte driftsomkostninger for 50.000 kr., som 

det er estimeret i salgsprospektet. 

Lejeindtægterne vil indsættes efter henholdsvis 1, 3 og 5 år. Det antages, at huslejen er steget 

med inflationen i perioden indtil genudlejning sker. Tomgangslejen reguleres herefter årligt 

med 2 %, svarende til minimumsreguleringen på det lejemål, som sidst blev udlejet. Dette under 

forudsætning af, at en ny lejekontrakts vilkår om udvikling i husleje vil følge tendensen fra 
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kontrakten med Hans Knudsen Instituttet, som reguleres med nettoprisindekset, dog min. 2 %. 

Terminalværdien beregnes i forhold til den langsigtede inflation.  

Ved behandling af tomgang kan det være relevant at indarbejde omkostninger til istandsættelse 

af lejemålet i forbindelse med genudlejning. Når en ny lejer flytter ind, vil der som oftest være 

omkostninger i forbindelse med istandsættelse, da nye lejere kan ønske en tilpasning af lejemå-

let før indflytning. Dette er ikke indarbejdet i beregningen, da analysen skal vise effekten af de 

manglende lejeindtægter, hvilket ikke ønskes påvirket af en skønnet omkostning til istandsæt-

telse. Det skal dog bemærkes, at omkostninger til istandsættelse vil påvirke ejendomsværdien 

negativt, da nettopengestrømmene mindskes.  

 Markedsværdi i kr. Forskel i kr. Forskel i pct. 
Ingen tomgang 75.391.021 - - 

Tomgang indtil år 2 74.909.554 -481.467 -0,6% 
Tomgang indtil år 4 74.103.004 -1.288.017 -1,7% 
Tomgang indtil år 6 73.320.675 -2.070.346 -2,8% 

Figur 5 – Følsomhedsanalyse ved genudlejning på forskelligt tidspunkt 90 

Tomgang er en usikker størrelse, da ingen ved, hvor længe et eventuelt lejemål vil stå tomt, og 

hvor stor en del af ejendommen der vil være tale om. Tabellen viser, at markedsværdien vil 

falde med 481.467 kr., hvis det ledige lejemål først udlejes efter år 1 og et fald på 2.070.346 

kr., hvis lejemålet først udlejes efter år 5.  I følsomhedsanalysen er påvirkningen på markeds-

værdien af ejendommen i den mindre ende ved tomgang i 1 år, og selvom der er tomgang i 5 

år, vurderes påvirkningen på ejendomsværdien på 2,8 % også at være i den mindre ende. Dette 

kan særligt forklares ved, at tomgangsarealet kun udgør 7 % af ejendommens samlede areal. 

Hvis tomgangsarealet var større, ville dette påvirke værdien i højere grad i scenariet opstillet 

ovenfor. 

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

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 fremgår af afsnit 5.3 om driftsomkost-

ninger. 

                                                            
90 Egen tilvirkning, se bilag 11 for beregning 
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Usikkerheden ved udvendig vedligeholdelsesomkostninger ligger som tidligere beskrevet pri-

mært i selve budgetteringen. Det kan ske, at omkostningerne bliver budgetteret forkert – bevidst 

eller ubevidst. Ledelsen i en virksomhed kan have incitament til at værdiansætte ejendommen 

med den højst mulige værdi, da dette vil have en positiv effekt i regnskabet. Det er dog ikke 

kun i forhold til bevidst fejlbudgettering, at der er en risiko. Ledelsen kan have en tendens til i 

højere grad at se mere positivt på fremtiden som følge af, at dette vil påvirke økonomien for 

virksomheden positivt. Dette vil altså ligeledes have en positiv påvirkning på værdien af ejen-

dommen ved værdiansættelsen.  

I salgsprospektet er udvendige vedligeholdelsesomkostninger opgjort til 30 kr./m2. Det ses også 

af salgsprospektet, at disse omkostninger er beregnet som 30 kr. pr. år/m2 x 9.495 m2 = 284.850 

kr. pr. år. Ejendommen har et samlet areal på 9.935 m2. Forskellen på de 440 m2 skyldes, at 

disse er kælderarealer, hvorfor der ikke er udvendig vedligeholdelsesomkostninger for disse. 

Nedenfor ses det, hvilken påvirkning en ændring på 5 kr. pr. år/m2 har på værdien af ejendom-

men i kroner og procent.  

 Markedsværdi i kr. Ændring i kr. Ændring i pct. 
kr. 20,00 76.644.544 1.253.523 1,6% 
kr. 25,00 76.017.783 626.761 0,8% 
kr. 30,00 75.931.021 - - 
kr. 35,00 74.764.260 -626.761 -0,8% 
kr. 40,00 74.137.498 -1.253.523 -1,6% 

Figur 6 – Følsomhedsanalyse ved ændring i udvendige vedligeholdelsesomkostninger91 

Tabellen viser, at en ændring på 5 kr. pr. år/m2 har en påvirkning på 626.761 kr. pr. år på mar-

kedsværdien af ejendommen, hvilket svarer til en ændring på 0,8 %. Ændringen i markedsvær-

dien er ikke voldsom høj, hvilket skyldes primært ét forhold. De udvendige vedligeholdelses-

omkostninger udgør en mindre del af de samlede pengestrømme og en ændring af disse vil 

derfor påvirke den samlede værdi mindre end eksempelvis en ændring i huslejeindtægterne, da 

disse udgør en større del af de samlede pengestrømme. Som følge af, at det ikke virker sand-

synligt, at de udvendige vedligeholdelsesomkostninger budgetteres for eksempel 50 % forkert, 

vil det også betyde, at effekten ved forkert budgettering af udvendig vedligeholdelsesomkost-

ninger slår mindre igennem end for eksempel fejlestimering af markedslejen og forrentnings-

kravet. 

                                                            
91 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 række risici og usikkerheder tilknyttet forrent-

ningskravet. Forrentningskravet fastsættes som udgangspunkt på baggrund af sammenlignelige 

handler, men dette kan være vanskeligt at finde, da der som udgangspunkt ikke er to ejen-

domme, som er ens. Herudover udgiver nogle af de større erhvervsmæglerselskaber markeds-

rapporter, som beskriver markedssituationer og tendenser i de enkelte områder. I disse opgives 

et spænd i forrentningskravet opdelt efter område og ejendommens klasse, som er bestemt efter 

en række faktorer, som tidligere nævnt. De enkelte parametre, som påvirker forrentningskravet, 

er diskuteret i afsnit 5.4 om forrentningskravet, som alle vægter forskelligt i forhold til fastsæt-

telse af dette. Det er altså vanskeligt at fastsætte forrentningskravet, da det er påvirket af et 

væsentligt skøn. Af denne grund er det valgt at udarbejde en følsomhedsanalyse på forrent-

ningskravet for at illustrere den betydning, som et forkert estimat har. Nedenfor er udarbejdet 

en tabel, hvor markedsværdien er beregnet med forskellige forrentningskrav. 

 Markedsværdi i kr. Forskel i kr. Forskel i pct. 
7,00% 79.832.764 4.441.743 5,6% 
7,25% 77.524.143 2.133.122 2,8% 
7,50% 75.391.021 - - 
7,75% 73.415.848 -1.975.173 -2,7% 
8,00% 71.583.283 -3.807.739 -5,3% 

Figur 7 – Følsomhedsanalyse ved ændring i forrentningskrav92 

Tabellen illustrerer, at en ændring i forrentningskravet på bare 0,25 %-point har en effekt på 

2,0 – 2,1 mio. kr. svarende til en ændring i markedsværdien på 2,7 – 2,8 %. Denne effekt må 

ses i forhold til, at udgangspunktet for forrentningskravet er 7,5 %. Dette er i den højere ende 

af spændet for erhvervsejendomme, eftersom det antages, at ejendommen på Glentevej 61-65 

er af klasse C, hvor standarden er ringest og forrentningskravet højst. Hvis ejendommen havde 

været af klasse A med en bedre beliggenhed, ville dette indikere et lavere forrentningskrav. En 

følsomhedsanalyse på et lavere forrentningskrav vil give et større udsving i markedsværdi, hvis 

satsen eksempelvis ændres med 0,25 %-point. 

Følsomhedsanalysen viser, at en justering på forrentningskravet på 0,25 og 0,5 %-point giver 

en relativ stor effekt på markedsværdien. Og med de usikkerheder, som er indeholdt i forrent-

ningskravet, gør det denne faktor til en af de væsentligste. 

                                                            
92 Egen tilvirkning, se bilag 13 for beregning 
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6.4 Delkonklusion 
Det må konkluderes på baggrund af ovenstående analyser, at små ændringer i input til værdi-

ansættelsesmodellerne påvirker markedsværdien i større eller mindre grad. Det er derfor meget 

vigtigt, at input opgøres så nøjagtigt og korrekt som muligt, hvis man skal stole på værdiansæt-

telsen.  

Til værdiansættelsen er det, som tidligere nævnt, givet i IAS 40.45, at udgangspunktet er, at 

sammenholde med en ejendom magen til. Det er dog også konkluderet, at dette ikke findes i 

praksis. I ovenstående analyser er der sammenholdt med naboejendommen. Konklusionen på 

dette er, at selvom flere faktorer ud fra de givne oplysninger lader til at være sammenlignelige, 

er prisen på 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 

enkeltstående faktorer, som er gældende. Det kræver altså et indgående 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 følsom-

hedsanalyser. For driftsomkostninger er det primært de udvendige vedligeholdelsesomkostnin-

ger, som kan være vanskelige at opgøre. I følsomhedsanalysen ses det, at et forkert estimat kan 

have en vis effekt, men for at effekten på ejendomsværdien skal være væsentlig, kræver det 

også at estimatet er meget forkert. Omkring tomgang ses, at der kan være forskel efter, fra 

hvilken periode det forventes, at en ny lejer vil flytte ind, da det har betydning for de fremtidige 

pengestrømme. I den specifikke case er betydningen dog begrænset. Dette som følge af, at kun 

en begrænset del af ejendommens arealer ikke er udlejede.  Selvom tomgang ikke er indeholdt 

i pengestrømmene i denne case, er det ikke ens betydende med at, det ikke er en væsentlig 

faktor. Det må antages, at der i forrentningskravet, er medtaget en usikkerhed ved fremtidig 

tomgang. 

Det må noteres, at markedslejen og forrentningskravet har den største effekt på markedsværdien 

i analysen. Begge input er præget af væsentligt skøn. Markedslejen er, som ordet lægger optil, 

et udtryk for den leje, der kan opnås for det givne lejemål på markedet. Da markedet ikke er 

fuldt ud gennemsigtigt, og det ikke er muligt at opnå viden om den faktisk markedsleje, opgøres 

denne ud fra forventninger og erfaringer til markedet, og dermed indarbejdes et element af skøn. 

Forrentningskravet opgøres på baggrund af en række faktorer, som både bygger på markeds- 
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og ejendomsspecifikke risici. Det kræver igen et godt kendskab til markedet, men den mang-

lende gennemsigtighed og de mange faktorer, som skal opgøres, medfører en væsentlig grad af 

usikkerhed og skøn. Dertil må det tilføjes, at opgørelsen af disse faktorer er præget af subjekti-

vitet. Dette er med til at øge usikkerheden i værdiansættelsen. 

7.  Håndtering af risici i praksis 
7.1 Indledning 
Formålet med dette afsnit er at besvare det femte undersøgelsesspørgsmål vedrørende håndte-

ring af risici i faktorerne til værdiansættelse af investeringsejendomme i praksis. Afsnittet vil 

tage udgangspunkt i de to udførte interviews af henholdsvis en revisor og en valuar. De to 

personer har hver deres opgave til sikring af korrekt værdiansættelse af investeringsejendomme 

og overholdelse af general klausulen og dermed det retvisende billede. Valuaren udarbejder 

markedsrapporter, som i visse tilfælde ligger til grund for markedsværdien på en ejendom, der 

fremgår af det eksterne regnskab. Revisors funktion er derimod at udfordre den markedsværdi, 

som er fastsat af valuaren eller ledelsen, for at denne kan indgå som dokumentation for værdien 

på en ejendom, der er indregnet i det eksterne regnskab. Dette er således to forskellige tilgange 

til værdiansættelsen af investeringsejendomme, og det vil således blive diskuteret i dette afsnit, 

hvordan disse forholder sig til de væsentlige risici, der eksisterer ved værdiansættelse af inve-

steringsejendomme, som skal danne grundlag for besvarelse af hovedproblemet.  

I afsnit 6 blev de forskellige faktorer, som indgår i værdiansættelsesmodellerne, diskuteret for 

at identificere de væsentligste usikkerheder ved værdiansættelsen. Her blev det konkluderet, at 

særligt huslejeindtægterne og forrentningskravet har en større betydning for værdiansættelsen, 

da det kan være vanskeligt at opgøre disse, samtidig med at faktorerne har en stor betydning 

for ejendomsværdien i sidste ende. En faktor som tomgang må også vurderes som værende en 

faktor, der kan udgøre en større usikkerhed ved værdiansættelsen.  

Afsnittet vil således indeholde en redegørelse og diskussion af, hvordan usikkerhederne, som 

relaterer sig til de faktorer, der danner input i modeller til værdiansættelse af investeringsejen-

domme, bliver håndteret i praksis. 
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7.2 Ledelsen 
Da det ikke er lovbestemt, at aktiver i et regnskab, som måles til dagsværdi, skal værdiansættes 

af en valuar, ses det ofte, at ledelsen selv vælger at foretage værdiansættelserne93. Det kan være 

en udfordring for ledelsen at fastsætte blandet andet et korrekt forrentningskrav og markedsleje. 

Dette kan begrundes med ledelsens måske begrænsede kendskab til markedet. For at fastsætte 

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 tilfælde, hvor ledelsen selv vælger at fastsætte værdien af deres investeringsejendomme, 

må det forventes, at der er en tendens til, at de tager udgangspunkt i de faktiske lejekontrakter, 

hvorefter der sammenholdes med markedsrapporter. Den omtalte begrænsede indsigt og kend-

skab til markedet, må kunne forventes at medføre, at ledelsen i høj grad skeler til markedsrap-

porter, udgivet af erhvervsmæglerselskaber, når markedslejen og forrentningskrav skal fastsæt-

tes. Da markedsrapporterne ofte giver et spænd for både markedsleje og forrentningskrav 

medfører dette en usikkerhed i forhold til nøjagtigheden. Derudover kender ledelsen ikke de 

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

Kendskabet til markedet må forventes at være mere begrænset, end når en valuar er involveret, 

hvorfor tendensen i højere grad må anses for at være, at ledelsen vil bruge de faktiske lejeind-

tægter frem for en reel markedsleje.  

På baggrund af ovenstående må det konkluderes, at der er en større usikkerhed ved fastsættelse 

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

Modsat har ledelsen et godt kendskab til de specifikke ejendomme og deres driftsregnskaber, 

hvilket er en fordel, når budgettet for driftsomkostningerne skal fastsættes og de ejendomsspe-

cifikke risici skal vurderes til fastsættelse af forretningskravet. Ledelsen har adgang til histori-

ske data, som kan bruges i forbindelse med budgetteringen, og derudover må det forventes, at 

ledelsen er velinformeret og har et kendskab til eventuelle ombygningsplaner eller større plan-

lagt renovering, som vil medføre højere omkostninger. Det er nødvendigt at tage højde for så-

danne i en værdiansættelse, hvorfor ledelsens kendskab til driften af ejendommen, anses for at 

reducere risikoen for en for lav budgettering af omkostninger. Det må dog tilføjes, at ledelsen, 

                                                            
93 Interview med Peter Weinreich, bilag 14 
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som tidligere nævnt, måske kan have en tendens til både bevidst og ubevidst at budgettere om-

kostninger til den lave side, da dette vil give mere positive pengestrømme og dermed en højere 

ejendomsværdi. Det er dog konkluderet i følsomhedsanalyserne, at en ændring i eksempelvis 

de udvendige vedligeholdelsesomkostninger ikke giver en væsentlig ændring på ejendomsvær-

dien. Denne risiko anses derfor ikke være den største, når der sammenholdes med de øvrige 

diskuterede risici.  

7.3 Valuaren 
7.3.1 Forrentningskrav 
De mange faktorer, som skal overvejes ved fastsættelsen af forrentningskravet, betyder netop, 

at forrentningskravet er præget af skøn og subjektive vurderinger. I afsnit 6 er det noteret, at 

forrentningskravet kan være vanskelig at opgøre, og en kun mindre justering kan give store 

udsving i ejendomsværdien. 

Da forrentningskravet i høj grad bestemmes af tendenserne på markedet, forklarer Per Weinre-

ich, at man som valuar har en fordel ved opgørelse af ejendomsværdien. Valuarer har den fordel, 

at beskæftigelse med værdiansættelse af investeringsejendomme netop er valuarens primære 

opgave. Valuarer har et indgående kendskab til ejendomsmarkedet, som netop er der, hvor de 

differentierer sig fra andre, der foretager en værdiansættelse af investeringsejendomme – for 

eksempel ledelsen i en virksomhed.  

Ved opgørelse af forrentningskravet ses på sammenlignelige ejendomme94, og faktorerne som 

beliggenhed, stand mv. tages med i betragtningen for at vurdere, om forrentningskravet for 

ejendommen, som værdiansættes, skal lægge under, over eller lig forrentningskravet for den 

sammenlignelige ejendom. Herudover gør det indgående kendskab til markedet, at valuarer i 

højere grad har mulighed for at vurdere, hvorvidt forrentningskravet afspejler tendensen i mar-

kedet i det givne område. Valuarens datagrundlag for at sammenholde med sammenlignelige 

ejendomme er bedre end for andre, eftersom de store erhvervsmæglerselskaber i Danmark ud-

veksler handelsdata kvartalsvist, hvoraf faktorer som pris, afkast og lejeniveau fremgår95.  

                                                            
94 Interview med Per Weinreich, bilag 14 
95 Interview med Per Weinreich, bilag 14 
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7.3.2 Huslejeindtægter og markedsleje 
Under henvisning til indledningen til afsnit 7 er det noteret, at huslejeindtægterne udgør en 

større usikkerhed ved en værdiansættelse af investeringsejendomme. Grunden til dette er pri-

mært, at markedslejen, som indarbejdes i de to afkastbaserede modeller, er et skøn på baggrund 

af, hvordan markedet udvikler sig. 

Per Weinreich forklarer, at han i praksis regulerer til markedslejen i værdiansættelsesmodel-

lerne, når den faktiske leje afviger mere end 15 % fra markedslejen. Som tidligere beskrevet, er 

det retspraksis, at 12 % er niveauet for ændring til markedslejen. Per Weinreich begrunder 

blandt andet reguleringen med, at hvis forskellen mellem markedslejen og den faktiske leje ikke 

er væsentlig, kan en lejer ikke få medhold i retten for regulering af lejen. Reguleringen på de 

12 % skal ses i forhold til erhvervslejelovens § 13, som beskrevet i afsnit 7.2 om huslejeind-

tægter.  

Når valuaren, som beskrevet ovenfor, ikke justerer til markedslejen, såfremt forskellen mellem 

den faktiske leje og markedslejen anses som uvæsentligt, er det samtidig efter en betragtning 

om, at der også er usikkerheder i at fastsætte en markedsleje. Markedslejen skal afspejle den 

generelle tendens i markedet, men opgøres som et gennemsnit af mange forhold, hvorfor denne 

også i høj grad er usikker.  

I teorien, som beskrevet i afsnit 5.2, justeres huslejeindtægterne i de to afkastbaserede modeller 

til markedslejen. Det må således ud fra ovenstående betragtning og holdninger til regulering til 

markedslejen noteres, at praksis ikke følger teorien fuldstændigt. Det vurderes dog ikke, at kon-

klusionen skal være, at teorien slet ikke følges. Teorien er ikke lovbestemt, og det vurderes 

rimeligt, at der ikke blindt reguleres til markedslejen, da denne jo ikke kan fastsættes uden 

elementer af skøn.  

Dette leder naturligt til den næste problemstilling, som vedrører opgørelse af markedslejen.  

Valuarer har, som nævnt, et indgående kendskab til ejendomsmarkedet. Dette betyder, at valu-

arers forudsætninger for at opgøre markedslejen pålideligt, er gode i forhold til mange andre. 

Samtidig forklarer Per Weinreich, at han i høj grad sammenholder informationerne for den 

givne ejendom, der skal værdiansættes, med sammenlignelige ejendomme. Per Weinreich har 

den fordel, at han har adgang til informationer, som ikke er offentlig tilgængelige, hvilket gør 

det lettere at sammenholde med sammenlignelige ejendomme. 
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På baggrund af ovenstående må det konkluderes, at valuaren har gode forudsætninger for at 

vurdere lejen, så denne svarer til den gældende markedsleje.  

7.3.3 Tomgang 
Som tidligere diskuteret, må tomgangslejen såvel som perioden med tomgang estimeres ved 

værdiansættelsen. I de to afkastbaserede værdiansættelsesmodeller fastsættes tomgangslejen 

som den estimerede markedsleje. Perioden, hvor lejemålet står tomt, må estimeres. Per forkla-

rer, at denne periode fastsættes på baggrund af ejendommens beliggenhed, stand, anvendelse, 

indretning med videre. Som også gældende for de øvrige faktorer, sammenholder valuaren med 

sammenlignelige ejendomme og anvender dermed sin viden om, hvor længe en sådan periode 

som regel er under de givne forudsætninger. Estimering af markedslejen er behandlet i afsnit 

7.3.2. 

Det er noteret i interviewet med Per Weinreich, at hvis to mæglere værdiansætter den samme 

ejendom, er det et succeskriterie, hvis de to mæglere fastsætter en værdi hver, som ligget inde 

for et spænd på +/- 10 %. En afvigelse på 10 % må fra revisors synspunkt anses som væsentlig 

for det eksterne regnskab, hvorfor der er en problemstilling ved, at der kan være disse større 

udsving i ejendomsværdierne, der fastsættes – på trods af anvendelse af eksterne eksperter, som 

en valuarer må anses for at være. 

En valuar lever af at værdiansættelse ejendomme. Som nævnt, er en af de klare fordele ved, at 

en valuar foretager værdiansættelsen frem for ledelsen selv, at denne har et indgående 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 må 

således have det bedste udgangspunkt for at kunne opgøre en værdi på en ejendom, som af en 

revisor kan accepteres, således at værdien, der indregnes i 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 årsregnskab er at opnå tilstrækkelig egnet 

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

en revisionspåtegning uden forbehold eller supplerende oplysninger. Dermed kan revisor kon-
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kludere, at regnskabet giver et retvisende billede af virksomhedens aktiver, passiver og finan-

sielle stilling på balancedagen samt af resultatet af virksomhedens aktiviteter for regnskabsåret 

i overensstemmelse med årsregnskabsloven.  

Revisors opgave, i forhold til revision af investeringsejendomme, ligger i at forholde sig kritisk 

til de forudsætninger, der ligger til grund for værdiansættelsen samt opnå dokumentation for 

input i den anvendte model til værdiansættelse.  

For revisors synspunkt er fremgangsmåden i høj grad, at se på tendensen i markedet i forhold 

til udviklingen i forrentningskravet96. Hvis den generelle tendens i markedet siden sidste års 

aflæggelse af årsrapport, er en stigende efterspørgsel efter investeringsejendomme med kontor-

arealer i det givne området, mens udbuddet er uændret, forventes et lavere forrentningskrav, 

med mindre andre forhold taler mod dette. Michael Tuborg forklarer, at disse tendenser netop 

kan aflæses af markedsrapporter, hvorfor markedsrapporterne er relevante at anvende til at vur-

dere forrentningskravet. I markedsrapporterne fremgår, som tidligere nævnt, også et spænd af 

et forrentningskrav, som er givet efter beliggenhed og ejendomsklasse, som det er relevant at 

sammenholde med.  

7.4.2 Huslejeindtægter og markedsleje 
For at efterprøve lejeindtægten, der fremgår i værdiansættelsen, vil revisor kun i mindre grad 

have adgang til sammenlignelige erhvervsejendomme. Derimod er markedsrapporter tilgænge-

lige, hvortil markedslejen kan sammenholdes97. Herudover er en af de grundlæggende tilgange 

til revisionen at se på udviklingen i lejeindtægten i forhold til tidligere perioder – for eksempel, 

hvis en markedsværdirapport er udarbejdet år forinden, kan denne sammenholdes den nye mar-

kedsværdirapport for at kunne identificere, om tendensen er i overensstemmelse med forvent-

ningerne. Desuden afstemmes til huslejekontrakter mellem lejer og udlejer. 

Revisor vurderer ligeledes lejeindtægterne i forhold til markedslejen, men ud over dette har 

revisor samtidig en holdning til, at det må vurderes, om der er indikationer på, at lejer vil flytte 

ud. Hvis lejer flytter ud, vil den nye lejeindtægt som udgangspunkt være lig markedslejen. Dette 

bakkes samtidig op af interviewet med Michael Tuborg, der forklarer, at det i en revisionsproces 

er relevant at forespørge, om der har været kommunikation med lejer, der indikerer, hvorvidt 

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

                                                            
96 Interview med Michael Tuborg, bilag 15 
97 Interview med Michael Tuborg, bilag 15 
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er under det niveau valuaren ville regulere ved, men der er indikationer på, at lejer ønsker, at 

flytte ud, må dette tages med i overvejelserne, når huslejen skal fastsættes. Derudover skal dette 

selvfølgelig vurderes i forhold til tomgang og risiko for denne.  

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

tomgang er behandlet for den givne ejendom. Michael Tuborg fortæller, at der særligt er to 

forhold, man skal sikre sig bliver behandlet korrekt, når indtægter fra tomgangsleje medtages i 

pengestrømmene. Det ene er at, man skal være opmærksom på, hvorvidt der er medregnet 

istandsættelsesomkostninger, der vil være forbundet med klargøring af lejemålet til en eventuel 

ny lejer98. Det andet centrale ved tomgang er, hvis genudlejningen ikke forventes at finde sted 

med det samme, fordi der således skal reguleres for de manglende lejeindtægter i værdiansæt-

telsesmodellen99. I DCF-modellen indarbejdes de manglende lejeindtægter i de år i budgetperi-

oden, hvor disse forventes. I normalindtjeningsmodellen reguleres der for de manglende leje-

indtægter i fase 3.  

Revisors fokus på, at der skal være konsistens i tendenserne i de forskellige faktorer og at der 

er overensstemmelse til udviklingen i markedet, er med til at mindske usikkerhederne. Revisors 

opgave ligger dermed i at udfordre og sikre, at der foreligger tilstrækkelig dokumentation til 

grund for fastsættelse af ejendomsværdien. Revisor er en uafhængig tredjepart i forbindelse 

med værdiansættelse af investeringsejendomme. Revisor kan derfor se objektivt på værdian-

sættelsen og input heri, hvilket er med til at mindske den risiko, der ligger i, at ledelsen kan 

have incitament og tendens til at værdiansætte ejendommene for højt.  

Vurderer revisor, at der er opnået tilstrækkeligt og egnet revisionsbevis for regnskabsposten, 

investeringsejendomme, samt de resterende regnskabsposter i for eksempel et ejendomsselskab, 

vil der afgives en påtegning på regnskabet uden forbehold eller supplerende oplysning. Med 

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

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

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

                                                            
98 Interview med Michael Tuborg, bilag 15 
99 Interview med Michael Tuborg, bilag 15 
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udgangspunkt til værdiansættelsen. Dette betyder, at ledelsen har et godt kendskab til budget-

teringen og de ejendomsspecifikke faktorer ved værdiansættelsen. Ledelsen har dog ikke nød-

vendigvis det samme kendskab til de markedsrelaterede faktorer, som også indgår i værdian-

sættelsen. Involvering af en valuar vil kunne øge nøjagtigheden af de markedsrelaterede 

faktorer.  

En valuar baserer i høj grad værdiansættelsen på et datagrundlag fra solgte ejendomme, som 

kan anses for at være sammenlignelige. En valuar har et indgående kendskab til markedet og et 

datagrundlag omkring salg af andre ejendomme, som er væsentlig bedre end for eksempel en 

ledelse.  En involvering af en valuar ved værdiansættelse af en investeringsejendom vil derfor 

som udgangspunkt reducere usikkerheden i de faktorer, der indgår ved værdiansættelse af in-

vesteringsejendomme. Værdien i de eksterne regnskab er udover at være fastsat af en ledelse 

og eventuel valuar også revideret. 

Revisors funktion er modsat valuaren, der fastsætter ejendomsværdien, at efterprøve denne. En 

revisor ser i høj grad på udviklingen i ejendomsværdien fra tidligere perioder og sammenligner 

dette med forventningen til værdien, som er baseret på udviklingen i markedet. Revisors rolle 

som offentlighedens tillidsrepræsentant gør, at revisor må forholde sig objektivt til værdiansæt-

telsen. Dette kan reducerer usikkerheden, der kan være ved, at ledelsen har tendens til at esti-

mere ejendomsværdien for højt. Revisor forholder sig til værdiansættelsen som helhed og kon-

trollerer, at der er sammenhæng mellem for eksempel udviklingen i markedet og udviklingen i 

forrentningskravet. 

Det må således overordnet kunne konkluderes, at ledelsens nøje kendskab til de ejendomsspe-

cifikke faktorer, og valuar og revisors kendskab til markedet, i høj grad er med til at reducere 

usikkerhederne i faktorerne til værdiansættelsen. 
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8. Konklusion 
Opgaven har behandlet problemstillingen vedrørende usikkerhederne, der ligger i input i vær-

diansættelsesmodellerne samt den problemstilling dette giver i form af væsentlig grad af regn-

skabsmæssigt skønt. Det er diskuteret og analyseret, hvorvidt der kan leves op til bestemmel-

serne i general klausulens ordlyd om det retvisende billede. 

Årsregnskabsloven tillader flere metoder til indregning og måling af investeringsejendomme. 

Første indregning af disse sker til kostpris. Efterfølgende måling af investeringsejendomme kan 

både ske til kostpris efter §§ 36 og 40 samt dagsværdi efter §§ 38 og 41. Bestemmelserne i § 

38 må kun anvendes, såfremt en virksomhed har investeringsaktivitet som hovedaktivitet.  

Dagsværdien på en ejendom er givet ved et beløb, hvorved et aktiv kan udveksles eller en for-

pligtelse kan udlignes ved transaktioner mellem af hinanden uafhængige parter. Dette betyder, 

at den faktiske værdi på en investeringsejendom først er givet, når den er solgt mellem to uaf-

hængige parter. Når værdiansættelse til dagsværdi skal ske til brug for det eksterne regnskab, 

kendes den faktiske værdi altså ikke, hvorfor værdiansættelse må ske ved andre metoder.  

Det første udgangspunkt i henhold til IAS 40.45 er, at prisen på ejendommen værdiansættes 

som den aktuelle priser på et aktivt marked for tilsvarende ejendomme med samme beliggenhed 

og i samme vedligeholdelsesstand, som indgår i et tilsvarende leje- eller andre kontraktforhold. 

Da det i praksis vil betyde, at værdien skal bestemmes ud fra en fuldt ud sammenlignelig ejen-

dom, er dette næsten umuligt. Et alternativ hertil er bestemmelse af værdien efter IAS 40.46, 

hvor det tillades at sammenholde til ejendomme, der ikke er fuldt ud sammenlignelige, og der 

i stedet reguleres for disse forskelle ved værdiansættelsen. Hernæst tillader IAS 40.46, at dis-

konterede pengestrømsprognoser baseret på pålidelige skøn over fremtidige pengestrømme an-

vendes til værdiansættelse af investeringsejendomme.  

Hvor sidstnævnte metode anvendes, er der to anerkendte modeller til opgørelse af en ejendoms-

værdi: "Normalindtjeningsmodellen" og "Discounted Cash Flow Modellen" (DCF-modellen). 

Begge modeller kan betegnes som afkastbaseret modeller, da modellerne beregner værdien af 

ejendommen på baggrund af det opgjorte driftsafkast. Eftersom modellerne beregner ejendoms-

værdien på baggrund af budgetter, eksisterer der en vis usikkerhed i at estimere disse værdier. 

Der er specielt en usikkerhed i opgørelsen af lejeindtægterne. Dette skyldes at, lejeindtægterne 

skal reguleres til markedslejen, såfremt de faktiske lejeindtægter afviger væsentligt fra denne. 

Da markedslejen er en skønnet faktor, medfører dette en vis usikkerhed i lejeindtægterne.  
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Ud over det estimerede driftsafkast indgår investors afkastkrav, også kaldet forretningskrav, 

også som input i modellerne. Dette opgøres ens for de to modeller, dog skal der i DCF-modellen 

tillægges inflation. Forrentningskravet består af en række faktorer, som må fastsættes både ud 

fra udviklingen i markedet og ud fra ejendomsspecifikke forhold. I forhold til markedet er det 

blandt andet vigtigt at vurdere, hvilken påvirkning BNP, markedslejeforventninger og lovæn-

dringer har i forhold til investors forrentningskrav for ejendommen. De ejendomsspecifikke 

forhold, som skal vurderes, er blandt andet stand og beliggenhed. Værdiansættelsen kræver 

derfor et godt indgående kendskab til både markedet og den specifikke ejendom. 

Værdiansættelsesmodellerne er relativt følsomme over for ændringer i input. Ændringer i input 

ændrer markedsværdien, nogle input er dog mere følsomme over for ændringer end andre. På 

baggrund af de i opgaven foretagende følsomhedsanalyser, må det konkluderes at ændringer i 

markedslejen og forrentningskravet har den største effekt på markedsværdien. Lejeindtægter 

udgør en væsentlig del af de samlede nettopengestrømme, hvorfor en ændring i markedslejen 

vil påvirke markedsværdien væsentligt. Forrentningskravet er en faktor, som ganges på drifts-

afkastet og nettopengestrømmene. Dette betyder derfor, at en ændring forretningskravet, lige-

som for lejeindtægterne, vil have en væsentlig påvirkning på markedsværdien af ejendommen. 

Det kan konkluderes, at værdiansættelsesmodellernes input indeholder en væsentlig grad af 

skøn, hvilken medfører høj grad af regnskabsmæssigt skøn i regnskabsposten investeringsejen-

domme.  

Værdiansættelsesmodellernes input opgøres ofte på baggrund af sammenlignelige ejendomme, 

da dette kan give en god indikation på, hvordan input skal opgøres. Det skal dog bemærkes, at 

det er næsten umuligt at finde fuldstændig sammenlignelige ejendomme, og det er derfor vigtigt 

at tage højde for ejendommens specifikke forhold.  

Ledelsen i en virksomhed har et nøje kendskab til ejendommens drift og de ejendomsspecifikke 

faktorer, der indgår i en værdiansættelse af investeringsejendomme. Derimod har valuaren et 

indgående kendskab til markedet, hvilket reducerer risici ved opgørelse af de markedsrelaterede 

faktorer. For at revisor kan afgive sin revisionspåtegning uden forbehold og hermed skrive un-

der på, at regnskabet opfylder kravene om det retvisende billede, er det nødvendigt at forholde 

sig kritisk til ejendomsværdien. Revisor og valuaren har ikke nødvendigvis den samme defini-

tion på væsentlighed, hvilket i nogle tilfælde kan øge risikoen for en for høj eller for lav værdi-

ansættelse.  
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Det kan konkluderes, at en værdiansættelse af en ejendom, hvor de ejendomsspecifikke og mar-

kedsspecifikke risici er gennemgåede og indarbejdet behørigt i modellen, vil kunne give en 

ejendomsværdi som er retvisende for ejendommen. Dermed vil værdiansættelsen kunne leve 

op til kraven i årsregnskabsloven om det retvisende billede. Dette ændrer dog ikke på faktum, 

at der altid vil være usikkerheder forbundet ved værdiansættelse af investeringsejendomme. 

Der eksisterer kun én sandhed – én korrekt ejendomsværdi – men denne kendes først i det øje-

blik, hvor ejendommen er solgt mellem uafhængige parter. 

9. Perspektivering 
I forbindelse med, at usikkerhederne i de faktorer, som indgår ved værdiansættelse af investe-

ringsejendomme, er diskuteret, er det relevant at se på, hvordan disse i fremtiden i højere grad 

vil kunne reduceres. Det vil særligt blive diskuteret, hvilke lovmæssige tiltag, man kunne for-

vente blev implementeret i fremtiden. 

Grundlæggende er den lovregulerede teori om investeringsejendomme målt til dagsværdi af-

spejlet i IAS 40. IAS 40 forklarer den overordnede metode til værdiansættelse af investerings-

ejendomme og den proces, som må følges – herunder sammenholdelse med andre solgte ejen-

domme samt værdiansættelse på baggrund af diskonterede pengestrømsprognoser. Loven stiller 

således ikke krav til, hvordan de enkelte faktorer, skal indregnes i modeller, som er udarbejdet 

til formålet. Derimod er dette beskrevet i publikationer til værdiansættelse af investeringsejen-

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

I Danmark er publikationer udarbejdet af Ejendomsforeningen Danmark i 2006 og årene heref-

ter for at ensrette metoden til opgørelse af ejendomsværdier. I forordene i "Værdiansættelse af 

investeringsejendomme – Anbefalinger til DCF-modellen" står følgende skrevet: 

"Udviklingen gennem de seneste fire år 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. Målsætningen med denne publikations anbefalinger er at imødekomme dette 

behov". 

Dette forklarer således – lidt forsimplet – at det i praksis har vist sig vanskeligt at værdiansætte 

investeringsejendomme med det data, som er tilgængeligt. Hvis ikke metoden for værdiansæt-

telsen ensartes, er det vanskeligt at følge IAS 40.45 omkring sammenholdelse af ejendommen 

med sammenlignelige ejendomme. 
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Samtidig er det noteret i interviewet med Per Weinreich, at valuarer kun i mindre grad bliver 

anvendt til værdiansættelse af investeringsejendomme til brug for det eksterne regnskab. Som 

følge af, at valuarer om ikke andet må have nogle af de bedste forudsætninger til at værdiansætte 

en ejendom, må dette øge risikoen for fejl. 

Hvorvidt man i højere grad i fremtiden vil lovregulere området, end man i forvejen gør, vides 

ikke på nuværende tidspunkt. I opgavens problemstilling er der afgrænset fra anden lovgivning 

end årsregnskabsloven, men for finansielle virksomheder underlagt lov om finansiel virksom-

hed, har den økonomiske krise i høj grad påvirket, at der er sket stramninger i lovgivning. Der 

er ikke sket en stramning i forhold til kravene til værdiansættelse af investeringsejendomme, 

men det er ikke usandsynligt, at det senere vil ses, at kravene til hertil også vil skærpes for 

eksempel ved implementering af et krav om brug af eksterne valuarer. På nuværende tidspunkt 

må man ved værdiansættelse af investeringsejendomme læne sig op af de udarbejdede publika-

tioner, men det kunne tænkes, at der i fremtiden vil kunne ses stramninger i lovgivningen på 

området. Det kunne for eksempel være et krav for selskaber, der har investeringsaktivitet som 

hovedaktivitet, at der skal ligge en markedsværdirapport fra en valuar til grund for værdiansæt-

telsen. Alternativt, at der for selskaber, hvor investeringsejendomme overstiger en vis procent 

af aktiverne, vil være krav om, at en markedsværdirapport fra en valuar ligger til grund for 

værdiansættelsen. Dette vil øge nøjagtigheden af de indregnede værdier i årsrapporterne, da 

valuarer må anses for at have det bedste grundlag for værdiansættelse af investeringsejen-

domme. 

Det må samtidig nævnes, at perspektiveringen alene fokuserer på det danske marked isoleret 

set. 
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Bilag 1 – Uddrag fra salgsprospekt for Glentevej 61-65.  
Hele salgsprospektet kan findes på sadolin-albaek.dk 
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Bilag 2 – Normalindtjeningsmodellen 
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Bilag 3 – Værdi iht. Normalindtjeningsmodellen = værdi iht. DFC-modellen 
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Bilag 4 – Uddrag fra salgsprospekt for Naboejendommen 
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Bilag 5 – Opgørelse af brutto- og nettoleje 

 

Note: Lejerbetalte omkostninger for CPH West og Hans Knudsens instituttets kontorarealer = 376.818 kr. + 52.415 kr. + 63.691 kr. = 492.924 kr./m2 pr. år 

Hvor faktisk leje = markedsleje: Huslejeindtægt for kontorarealer pr. år = 4.021.993 kr. + 659.270 kr. + 737.969 kr. = 5.419.232 kr. pr. år 
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Bilag 6 – Markedsrapporter 

 

Kilde, Markedsrapport – Erhvervsejendomme i Danmark, udgivet af Nybolig forår 2015 

 

 

Kilde: Market Update – Vinter/forår 2015, udgivet af EDC erhverv 
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Kilde: Newsletter – Markedskommentar: Erhvervs- og investeringsejendomme, udgivet af Sadolin Albæk, Januar 2015 

 

Bilag 7 – Rente på statsobligation 
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Bilag 8 – DCF model med forudsætninger indarbejdet 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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Bilag 9 – DCF model, markedsværdi 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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Bilag 10 – Scenarie 1: Regulering af skønnet markedsleje 
10.A 

  

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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10.B 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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10.C 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 106 af 123 
 

Bilag 11 – Scenarie 2: Tomgang – tidspunkt for genudlejning 
11.A 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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11.B 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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11.C 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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Bilag 12 – Scenarie 3: Estimering af driftsomkostninger, herunder vedligeholdelsesomkostninger 
12.A 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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12.B 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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12.C 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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12.D 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 113 af 123 
 

Bilag 13 – Scenarie 4: Estimering af forrentningskrav/diskonteringsrente 
13.A 

   

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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13.B 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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13.C 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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13.D 

 

Nettoleje er fundet i bilag 5 
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Bilag 14 – Referat af interview af Per Weinreich 
Interviewet blev foretaget den 23. april 2015 på CBRE's adresse, Rued Langaards Alle 6-8 2300 Kø-

benhavn S. Til stede til interviewet var Per Weinreich, Senior Director hos CBRE, Camilla Herløv og 

Rasmus Astrup Christiansen. Referatet er godkendt af Per Weinreich ved bekræftelse på mail. Inter-

viewet blev indledt med en introduktionen til opgavens problemstilling og struktur.  

Nedenfor ses den til interviewet anvendte interviewguide:  

1. Hvordan opgøres huslejeindtægterne i værdiansættelsesmodellerne i praksis? 

2. Hvad er processen for fastsættelse af forrentningskravet i praksis? 

3. Er der nogen konflikter ved, at risici enten opgøres i pengestrømmene eller i forrentningskravet? 

4. Hvor ofte bliver I ansat til at foretage værdiansættelse af investeringsejendomme til brug for 

regnskabsaflæggelse eller til brug for dokumentation fra revisors side?  

5. Hvordan indregnes tomgang i værdiansættelsesmodellerne i praksis? 

Indledningsvist gør Per opmærksom på, at der er en vis forskel i, om en værdiansættelse af en investe-

ringsejendom er fortaget med henblik på at udarbejde et salgsprospekt eller en markedsværdivurdering 

og –rapport. Han informerer om, at salgsprospektet er en form for markedsføringsmateriale, mens en 

markedsværdirapport er en rapport af en type, som skal anvendes til en årsrapport. I salgsprospektet, 

skal opgørelsen have "alt hvad den kan trække". Dette betyder, at ejendomsprisen som udgangspunkt 

er den højeste værdi, som ejendommen kan sælges til. Markedsværdirapporten skal overholde RICS, 

som er den internationale pendant til FSR og IASB for revisorer og regnskabsfolk – dog med færre 

specifikke vejledninger. Hvis man er certificeret til RICS, forpligter man sig til, at overholde deres 

regler og retningslinjer, når man udarbejder markedsværdirapporter. 

Derudover forklarer Per indledningsvist definitionen af markedsværdibegrebet som følgende:  

"Markedsværdi er den pris, der kan opnås i en handel mellem uvildige parter, i en armslængde trans-

aktion, inden for en passenede markedsføringstid." 

Ejendomsværdien i salgsprospektet skal ikke opfylde denne definition, men det skal markedsværdirap-

porterne.  
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Til spørgsmål 1:  

Per fortæller, at det teoretiske udgangspunktet er, at markedslejen skal indregnes som lejeindtægterne 

i den anvendte værdiansættelsesmodel. Dette begrundes med, at ejendommen og dens driftsafkast skal 

normaliseres. Dette foregår i normalindtjeningsmodellens fase 1 og 2. I en periode, hvor lejen ikke kan 

reguleres rent kontraktuelt, eksempelvis som følge af uopsigelighed i lejekontrakten, bruges den fakti-

ske leje i denne periode. I fase 1 i normalindtjeningsmodellen vil den faktiske leje således 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 år, hvor lejen ikke kan reguleres til 

markedslejen, som følge af uopsigelighedsperioden i kontrakten. Når uopsigelighedsperioden er udlø-

bet, bliver der derefter reguleret til markedsleje i modellen.  

Per fortæller, at der ligger en højesteretsdom som viser, at man kan regulere til markedsleje, når den 

faktiske lejen afviger mere end 10% fra markedslejen. Personligt bruger Per cirka 15 % og supplerer 

med oplysningen om, at huslejenævnet tidligere har accepteret 12 %. Hvis den faktiske leje afviger 

mere end 15 % reguleres således til markedslejen; hvis afvigelsen er under, anvendes den faktiske leje 

i stedet. Dette begrundes med, at der er usikkerheder i fastsættelse af markedslejen, da det ikke er 

sikkert at lejer overhovedet flytter ud og derudover kan lejer/udlejer ikke gå til domstolene og få regu-

leret lejen, hvis denne ikke afviger væsentligt. 

Per fortæller, at det er naturligt ved fastsættelse af markedslejen, at se på sammenlignelig ejendomme.  

Derudover tilføjes det, at der i markedsværdirapporter ikke må gives et spænd for værdien af ejendom-

men. Hvis der er to mæglere, som ansættes til samme opgave, er udgangspunktet, at den opgjorde 

markedsværdi for hver af de to mæglere, skal ligge inden for +/- 10 % af hinanden – ellers er der en af 

mæglerne, som ser markant anderledes på tingene, og dette kan tyde på, at en af mæglerne er galt på 

den.  

Til spørgsmål 2:  

Per forklarer, at når forrentningskravet skal fastsættes i en værdiansættelsessituation, tages der ud-

gangspunkt i sammenlignelige handler. Herudover tilføjer Per, at man i højere grad i Norge følger den 

teoretiske metode, da man forsøger at opgøre de forskelle risici som vægtede tal. Per mener dog, at 

denne metode er ren gætværk, da det kræver nogle meget gennemsigtige ejendomshandler. Dette er 

ikke tilfældet på det danske marked, da der ikke er nogle krav om offentlighed omkring erhvervsejen-

domshandler. Han anser derfor ikke dette for en mulig fremgangsmåde. 
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Til spørgsmål 3:  

Vi oplyser Per, at vi er blevet bekendt med, at det i praksis kan være forskel i, hvorvidt man vælger at 

medtage risici ved bestemte forhold i pengestrømmene eller i forrentningskravet. Per oplyser, at der 

ikke bør være forskel – rent teoretisk, men bekræfter at det for særligt ét forhold ses, at det er forskelligt, 

om risici medtages i pengestrømmene eller i forretningskravet. Der er her tale om lejekontraktens va-

righed. Personer med en mere økonomisk-teoretisk baggrund mener, at kontraktlængden skal medreg-

net i pengestrømmene fra driften. Per kommer med et eksempel, hvor en lejekontrakt løber i 15 år. Her 

vil de økonomisk-teoretikere opstille en budgetperiode på 15 år, indregne den faktiske leje i denne 

periode og herefter regulere lejen til markedslejen, såfremt 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 

kræve 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 spørgsmål 4:  

I Danmark bruges Per og hans teams' vurderinger sjældent af regnskabsfolk og revisorer. Dette begrun-

des blandt andet med at, Finanstilsynet ingen krav stiller til, at dagsværdien til brug for regnskabet, skal 

være opgjort af en valuar.  

Til spørgsmål 5: 

I værdiansættelsesmodellerne indregnes tomgangslejen som den estimerede markedsleje. Hvornår mar-

kedslejen indregnes i DCF-modellen afhænger af, hvor lang tid det normalvis gennemsnitligt vil tage 

at genudleje lejemål med den beliggenhed, anvendelse, indretning, stand mv. I den periode, hvor det 

skønnes at lejemålet står tomt, føres enten en indtægt under tomgangslejen og en tilsvarende udgift, 

således det går i 0. Alternativt kan tomgangslejen undtages i denne periode. 

Som opfølgning på interviewet har vi via e-mail forespurgt Per om følgende:  

 Er priser på solgte erhvervsejendomme offentligt tilgængelig og hvis ja, hvor kan de findes? 

Handler bliver som regel offentliggjort, men det er sjældent, at alle detaljer er med. De store erhvervs-

mæglerkæder i Danmark udveksler handelsdata kvartalsvist, dvs. afkast, pris og lejeniveau til brug for 

udarbejdelse for markedsvurderinger. 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 120 af 123 
 

Bilag 15 - Referat af interview af Michael Tuborg 
Interviewet blev foretaget den 23. april 2015 på KPMG's adresse, Amerika Plads 38, 2100 København 

Ø. Til stede til interviewet var Michael Tuborg, statsautoriseret revisor, Director og ansvarlig for 

KPMG's ejendomsgruppe, Camilla Herløv og Rasmus Astrup Christiansen. Referatet er godkendt af 

Michael Tuborg ved bekræftelse på mail. 

Interviewet blev indledt med en introduktionen til opgavens problemstilling og struktur. Der blev des-

uden redegjort for interviewets formål. 

Nedenfor ses den til interviewet anvendte interviewguide:  

1. Hvor ser du de største risici ved driftsomkostninger og hvordan forholder du dig til niveauet i 

værdiansættelsen? 

2. Hvordan forholder du dig i praksis til huslejeindtægterne opgjort i en værdiansættelse af inve-

steringsejendomme efter en af de to afkastbaserede modeller? 

3. Er der nogen konflikter ved, at risici enten opgøres i pengestrømmene eller i forrentningskra-

vet? 

4. Hvordan forholder du dig til forrentningskravet i en værdiansættelse? 

Spørgsmål 1 

Michael pointerer, at ved vurdering af forventede driftsomkostninger, er det relevant at fokusere på 

omkostningsarter som er behæftet med skøn og anvende mindre tid på nemt verificerbare omkostninger 

som eksempelvis grundskyld, forsikring m.v. Derimod er forventede omkostninger til vedligeholdelse 

mere usikkert at opgøre. Her vil man kunne sammenligne med, hvad der anses for at være standard, og 

markeds gennemsnit 

Michael fortæller endvidere, at driftsomkostningerne særligt er interessante at se på, når der er tale om 

en ejendom i dårlig stand.  Måden hvorpå Michael forholder sig til driftsomkostningerne er ved at 

sammenholde omkostningerne i en 3-5 års periode forud for værdiansættelsen og beregne et gennem-

snit af dette. I en salgssituation sker det i praksis, at sælger udarbejder et budget, som revisor kan 

sammenholde med de historiske data omkring driftsomkostningernes niveau de seneste år. Hvis det 

tidligere for eksempel har kostet 300 tusinde kroner at vedligeholde en bygning, og man fremadrettet 

forventer 200 tusinde kroner, vil man søge en forklaring, da niveauet i omkostningerne ikke ville være 

i overensstemmelse med forventningen. Michael pointerer, at det særligt for udskudt vedligeholdelse 
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kan være vanskeligt at opgøre, hvor høje driftsomkostningerne skal være fremadrettet. Ved en værdi-

ansættelse er blandt andet ejendommens stand derfor noget, som bør have fokus. Ledelsen kan være 

motiveret til at se positivt på fremtiden, hvorfor dette skal tages med i betragtningen. 

Spørgsmål 2 

Michael forklarer, at man i praksis for at efterprøve værdiansættelsen af ejendommen sammenholder 

lejen, som bliver anvendt i værdiansættelsesmodellen med andre ejendomme, som anses for sammen-

lignelige. Dette vil være et gennemsnit for mange ejendomme, hvilket dog kan være vanskeligt. Her-

udover vil man spørge, om der har været korrespondance med lejere som indikerer, at lejer enten er 

tilfreds eller utilfreds. Dette vil nemlig give en enten højere eller lavere risiko, da det indikerer, hvorvidt 

der vil være fremtidig tomgang eller ej. Sammenholdelse til markedsrapporter er ligeledes relevant. 

Den valgte case på Glentevej 61-65 bringes op og det noteres, at den ene lejer har været 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 været lejere så længe. Dette afhænger af mange forhold, men holdningen 

har en større betydning for værdiansættelsen. 

Som et led i spørgsmål 2 spørges Michael om, hvorvidt vi har vi en problemstilling vedr. hævning til 

markedsleje efter Erhvervslejelovens § 13. Michael fortæller, at kontrakterne som regel er lavet på den 

måde, at lejen ikke kan ændres ved § 13 i et antal år. Herefter kunne lejer og udlejer mødes for at aftale 

den fremadrettede leje.  

Herefter påbegyndes en diskussion af tomgang, og hvordan dette bliver behandlet i den valgte case. 

Michael stiller spørgsmålstegn ved, at tomgangslejen tages med i år 1, hvilket må betyde, at de forventer 

at udeleje tomgangsarealet med det samme. Det diskuteres, at der ikke er nogen fase 3 med i værdian-

sættelsen i salgsprospektet, som følger normalindtjeningsmodellen. 

Michael noterer, at valuarer ved udgivelse af markedsværdirapporter, ikke nødvendigvis kontrollerer 

sammenhæng mellem de oplyste faktiske lejeindtægter og lejekontrakter. Derfor kan man ikke blindt 

stole på input i rapporterne, og det er derfor noget, som må foretages af revisor. 

Vedrørende behandling af tomgangsleje informerer Michael, at når man medtager indtægten i sin op-

gørelse, så skal der tages stilling til særligt to ting i modellen. Det ene er, at man skal fratrække de 

istandsættelsesomkostninger, der vil være ved at klargøre ejendommen til en ny lejer. Dernæst skal 
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man huske, at tage højde for, at man i denne periode samtidig vil opleve manglende indtægter, når 

ejendommen skal istandsættes til en ny lejer. Denne periode vil typisk udgøre ca. 6 – 12 måneder. 

Spørgsmål 3 

Michael pointerer indledningsvist, at der er nogen, som medtager en risiko i pengestrømmene, mens 

andre medtager den samme risiko i forrentningskravet. Dette betyder, at to værdiansættelser godt kan 

ende med samme ejendomsværdi, selvom forrentningskravet ikke er det samme i de to opgørelser, fordi 

usikkerhederne er indarbejdet i pengestrømmene i stedet for forrentningskravet. Dette gør det endnu 

vanskeligere at sammenholde forrentningskravet i forskellige ejendomme i markedet. 

I og med, at det ikke er givet ved lov, hvor man skal indregne risikoen ses det i praksis, at det ikke altid 

gøres på samme måde.  

Spørgsmål 4 

Michael fortæller, at han ser på, "i hvilken retning byen bevæger sig", da det reflekterer udbud og 

efterspørgsel på markedet. Det noteres, at Michael er opmærksom på, at der er sammenhæng i, hvordan 

markedet bevæger sig og udviklingen i forrentningskravet. 

Michael forklarer herudover, at det samtidig er relevant at se på markedsrapporter, da disse kan være 

med til at fortælle, hvordan markedet udvikler sig. Markedsrapporter anvendes i høj grad til at identi-

ficere, hvilke signaler, der er i markedet. Michael kigger på, hvordan tendensen er i markedet og sam-

menholde denne tendens med udviklingen i ejendomsværdien fra tidligere perioder til tidspunktet for 

opgørelse af ejendomsværdien. Samtidig fremgår et vejledende spænd af forrentningskravet i de enkelte 

markedsrapporter, som er relevant at sammenholde med. 

Som opfølgning på interviewet har vi via mail forespurgt Michael om følgende:  

 Kan man finde priser på solgte erhvervsejendomme i Danmark, hvis ja, hvor?  

Der offentliggøres i en række ejendomsrelevante medier salgspriser på udvalgte erhvervsejendomme. 

Herudover nævner Michael, at man på oline.dk kan finde ejendomme som er sat til salg. Dette er godt 

nok ikke priser på solgte ejendomme, men i praksis findes den optimale situation sjældent. Når priserne 



Afgangsprojekt HD 2. del – Værdiansættelse af investeringsejendomme 

Side 123 af 123 
 

er på vej op, er udbudspriser tættere på faktiske salgspriser, modsat når markedet er faldende. Udbuds-

priser på lignende ejendomme sat til salg kan anvendes som rettesnor. Hvis man ikke kan få det bedste, 

må man tage det næstbedste.  

Michael understreger, at den "rigtige" værdi først findes på det tidspunkt, hvor ejendommen handles 
mellem uafhængige parter. 




