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1. INDLEDNING
Denne hovedopgave er kulminationen pé vores studie og vil indeholde bade de teoretiske teorier og praktiske

leeringsmal, tilleert i studieperioden samt den fordybelse i yderligere litteratur som folge af vores emne.

Valget af emne skyldes interesse for erhvervsejendomme.

Der har veeret mange overvejelser over, hvordan denne hovedopgave skulle gribes an. Opgaven har til formal
at belyse og undersgge, om hovedopgavens konklusion kan have fremtidig praktisk anvendelse i
ejendomsbranchen samt analysere, hvorfor nogle observationer p4 ejendomsmarkedet sker — er der belzg for

dette, set ud fra de teoretiske og praktiske metoder.

Hovedopgaven omhandler en kontorejendom, der er udlejet/handlet ultimo 2015. Det gor det muligt for os at
undersoge, dels om den lejevardi, som danner grundlag for lejekontrakten, svarer overens med hvad

lejevaerdien ellers er i omradet, dels om afkastet p& handlen er konformt til markedsvilkar.

Caseejendommen gennemgas detaljeret i afsnit 2.2. og her er et overblik: Marsk A/S har kebt en
byggegrund pa Osterbro i Havneomrade Nord i 2014 og er som bygherre ved at fa opfort en 6 etagers
kontordomicilejendom. Maersk har i sommeren 2015 udbudt projektejendommen til salg, med Marsk som
lejer pd en 12-4rig lejekontrakt. Der blev i december 2015 indgaet en kobsaftale pa kr. 585.400.000 eksklusiv
moms med Jeudan A/S med overtagelse januar 2016. Det vil sige, at Marsk er nuverende bygherre samt
lejer fra januar 2016. Jeudan er foruden keber af ejendommen ogsé det ejendomsselskab, der benyttes i vores

analyse af det teoretiske afkast, da Jeudan er bersnoteret.

Alle segmenter af ejendomsmarkedet kunne vare relevante at inddrage. Denne hovedopgave er begranset til
kontorsegmentet, da omfanget ellers ville vare for omfattende for de restriktioner, der er gaeldende for denne
hovedopgave. Inden for kontorsegmentet var der andre overvejelser, nemlig skulle analysen omhandle hele
det danske marked og ville det vaere muligt at f4 tilpas med data. Der kunne udvalges sterre omrader eller
byer sisom Trekantsomradet eller Arhus i det Jyske eller hovedstaden Kobenhavn. Da analysen inddrager

analyse af det barsnoteret ejendomsselskab Jeudan, er Kobenhavn det oplagte valg.

For at belyse om beliggenheden for en erhvervsejendom kan have afgerende betydning for typen af
transaktion, stod valget mellem flere ejendomme i forskellige Kobenhavnske bydele, kontra at benytte en

specifik ejendom som case.

Da hver ejendom er unik, er det vurderet det mest fordelagtigt for sammenligningsformal at benytte én

ejendom som case.



Det er tilsvarende interessant, at vurdere om resultatet andrer sig, hvis beliggenheden af caseejendommen er

i f.eks. indre Kebenhavn eller i Valby.

I hovedopgaven er der derfor brugt en caseejendom og opstillet tre scenarier, hvor der &ndres pa
beliggenheden, for s at se om dette har betydning for, hvad der er mest optimalt — keb, salg eller leje - for

en domicilbruger og ogsé pa den made belyse vigtigheden af ejendommens beliggenhed.

Leasingformen har eksisteret i over 50 &r, og leasing af erhvervsejendomme sker nu oftere. Det, at leasing er
medtaget som finansieringskilde, bevirker at det er nodvendigt at caseejendommen er en domicil ejendom.

En domicil ejendom er, hvor der kun er én bruger af hele ejendommen.

Via researchen til denne hovedopgave, har vi erfaret, at denne problemstilling med undersggelse og analyse

af hvilken transaktionstype, der er bedst for en domicilbruger, er ny og ikke tidligere har varet anvendt.

Det kan derfor opsummeres, at det er en Kebenhavnsk kontordomicilejendom, som er valgt til caseejendom.

Ovenstaende overvejelser leder frem til nedenstdende problemformulering og delsporgsmal.

1.1. Problemformulering
I indledningen er der gennemgaet de overvejelser som er gjort i forbindelse med denne hovedopgave og det

foranlediger til folgende problemformulering:

Hvilken type transaktion er mest optimal ved en bestemt domicilejendom - skal man kebe, leje eller lease?

For at kunne besvare problemformuleringen — er der medtaget folgende delspergsmal, som findes relevante i

den sammenhang:

o Hvilken betydning har den manglende gennemsigtighed i vurderinger af erhvervsejendomme?

o Hvilken betydning har ejendommens beliggenhed for verdianszttelsen?

o Hyvilke faktorer pavirker leasingydelsen pa erhvervsejendomme?

o Hvilken betydning vil &zndringer i faktorerne - nettoleje og afkastgrad - have i op- og nedadgaende

retning pa vaerdiansattelsen af en erhvervsejendom?



1.2. Forudsztninger og afgraensninger
Der er i denne hovedopgave valgt en domicilejendom under opforelse af Meersk i Havneomrade Nord som

gennemgaende caseejendom til en kebspris pa kr. 585.400.000 eksklusiv moms. Denne
domicilkontorejendom er beliggende i Kebenhavn, hvormed hovedopgaven afgranser sig fra resten af

Danmark, samt udlandet.

Dette valg er fortaget, grundet ensker om, at belyse, hvad selv sma sndringer i ejendommens beliggenhed,
har af betydning for vurderingen af ejendomsvzerdien, hvis overhovedet nogen. Caseejendommen er ogsé

valgt, da den opfylder de elementzre krav, leasingselskaberne har til ejendomme de skal lease ud.

Det har ikke varet muligt at opdele ovenstéende pris i, hvad grunden, installationerne, samt bygningerne
koster hver for sig. Ovenstaende betyder, at der bliver afgranset fra at medtage eventuelle forskelle i
grundpriser i hovedopgaven, for de i hovedopgaven valgte beliggenheder. Det er vurderet, at denne forskel
indirekte er indregnet i prisgrundlaget i de markedsrapporter, som danner grundlag for denne hovedopgave

og at afgransningen derfor ikke far indflydelse pa vores konklusion.

I denne hovedopgave er der afgrenset fra at se pa caseejendommens regnskab for hvad angar
varmeregnskab, driftsregnskab, samt vedligeholdelsesplaner, da det ikke er relevant, nar caseejendommen
ikke er taget i brug endnu, og budgetterne herfor er indtil videre kun er teoretiske. Hovedopgaven
forudsetter derfor, at da der er tale om en helt ny opfart ejendom, at ejendommen séaledes er fuldt optimeret,

i forhold til ovenstaende afgrensninger.

Denne hovedopgave har ikke til hensigt at undersoge det generelle erhvervsejendomsmarked i Danmark.
Hovedopgaven fokuser udelukkende pa en domicilkontorejendom, altsd en ejendom, som udelukkende

bruges til kontor af en bruger.

I hovedopgaven afgraenses derfor at se pa butiks-, industri-, lager-, produktions- og boligejendomme, samt
blandet erhvervsejendomme. Fravalget skal ses i lyset af, at denne hovedopgave ensker at inddrage leasing,
som en mulig finansieringsform. De fleste leasingselskaber finansierer primart domicilejendomme, hvorfor

ovenstéende afgransning har varet nedvendig.

Der vil i denne hovedopgave ikke indgér detaljeret beskrivelser af selve bygningen, konstruktions

oplysninger og perioder osv. da analysen vil forholde sig til leje og afkast.



Hovedopgaven gér bevist ikke i dybden med, hvilken pavirkning de forskellige transaktioner har af juridiske,
regnskabsmzssig, samt skattemassig betydning, da dette er vurderet til at vaere en hel hovedopgave i sig
selv. Afgreensningen betyder, at vi blandt andet ikke ser pA moms problematikker, forsikringsvurderinger,
Juridiske samt regnskabsmassig behandling af caseejendommen. Handelsomkostningerne er ikke medtaget,

da disse blot vil vare estimater, som for nogle af posterne ganske sikkert vil vere misvisende.

I hovedopgaven bliver Jeudan brugt som virksomhed til at beregne negletal. Jeudan, der er en af Danmarks
storste ejendomsselskaber med en stor ejendomsportefolje bredt fordelt i Kebenhavn. Hovedopgaven
afgreenser sig derfor fra, at se pa andre virksomheders kapitalstruktur, samt regnskaber. Fravalget er fortaget,
da Jeudan dels er kober af caseejendommen, og dels at Jeudan er vurderet til at vare reprasentativ for det

generelle erhvervsejendomsmarked i Kebenhavn.

Det forudsattes desuden i hovedopgaven, at laseren:
o har kendskab til forskellene pa de i hovedopgaven omtalte ejendomstyper
o har et vist kendskab til Storkebenhavn, indre by, samt ikke mindst det nye Havneomrade Nord, hvor
caseejendommen er ved at blive opfort
o en vis forstdelse for ejendomsmarkedet for erhvervsejendomme generelt

o en vis forstaelse for teorier praesenteret og undervist i pd HD finansieringsstudiet

I hovedopgaven er Nordania Leasing valgt som informationskilde. Da Nordania Leasing sidder pa 99 % af
markedet' og den sidste % er hos Kommune Leasing, er det ikke vurderet, at Kommune Leasing ville kunne
bidrage med oplysninger, som vil vare retvisende for det marked vi bevager os pa, da de kun leaser ud til

kommuner, hvor der galder sarlige regler.

I hovedopgaven er der valgt, at se bort fra at skaffe data, ved at lave interviews, samt sporgeskema-
undersegelser. Fravalget er gjort ud fra, at det er vurderet at den data, der ville kunne tilvejebringes gennem
denne vej, ikke vil kunne verificeres som vaerende retvisende. Desuden er det vurderet at tidsforbruget, i
forhold til kvaliteten af de oplysninger der ville kunne indhentes, ikke vil kunne forsvares, da data vil vare

begranset af at det er en ”lukket” verden med stor fortrolighed osv.

1.3. Metode og struktur
Indgangsvinkelen til denne hovedopgave er set fra brugerens side. Altsd hvis man som virksomhed har et

pladsbehov for et bestemt antal arbejdspladser, hvad skal virksomheden sa valge, og hvilke parametre er

relevante for henholdsvis at kebe, leje eller lease en ejendom.



Metodisk er hovedopgaven opbygget ved, at hovedopgaven begynder med en analyse af traditionel
vardiansettelse af erhvervsejendomme. Denne analyse er en central del af resten af hovedopgaven, da det er

vigtigt, at man som laser far en forstaelse for, hvordan erhvervsejendomme bliver vardiansat.

Dette kapitel bestar af fire afsnit, traditionel vardiansettelse, caseejendommen, analyse af leje og afkast
samt en analyse af det teoretisk afkast ved hjelp af CAPM.

Verdianszttelsesanalysen starter med at vurdere teorien af traditionelle vardiansattelsesmetoder af
ejendomme herunder afkast og DCF metoden samt, hvordan vurderingen af leje og afkast foregar. Til brug
for analysen, er der indhentet empirisk data fra fondsbersen samt fra markedets rapporter, udgivet af diverse
erhvervsmaglerfirmaer. Der kommenteres herefter pa forskellige overvejelser i forbindelse med
ejendomsinvesteringer sisom ejer og ejendomsstrategi, regnskabsmessige forhold, juridiske overvejelser
samt omkostninger til ovrige radgivere. Herefter vurderes bygningsmassen og dens fleksibilitet samt
tomgang i forbindelse med kontorejendomme, som pévirker niveauet for fastszttelse af lejen. Derudover

vurderes om det har betydning for afkastet, at der er flere internationale investorer pa det danske marked.

Caseejendommen analyseres med de tilgengelige informationer og caseejendommens kontraktlige forhold
kommenteres jevnfor geengse markedsvilkar og der laves en SWOT analyse af caseejendommen. P
baggrund af empirisk data analyseres og/eller kommenteres de faktorer, som medtages i DCF beregningerne,

da disse har afgerende betydning for vaerdiansettelsen som en del af scenarioanalysen.

Leje og afkast analyseres ud fra det empiriske datasat og der kommenteres pa de faktorer, som pavirker

lejeniveauet og afkastet fra de tidligere afsnit.

Kapitlet 2 afsluttes med gennemgang af det teoretiske afkast CAPM, hvor den risikofrie rente bliver
diskuteret og fastsat, beregning af beta ved analyse af indeks og kurser fra fondsbersen og justering af beta

samt markedsportefoljen afkast fastsettes for selve beregningen af CAPM.

I kapitel 3, bliver der set pa hvilke muligheder, der er for at finansiere caseejendommen. I kapitlet bliver der
gjort en del ud af at beskrive leasing. Dette valg er taget for at give en grundlaggende baggrund for at forsta
tanken bag leasing, da det ikke er en finansieringsform, der er brugt si meget tid pa i undervisningen. Der
bliver ogsé set pa, hvilken betydning bidragssatsen har for valget af realkredit beldning. Afslutningsvis bliver
der set pa, hvordan Jeudan kan finansiere den del af caseejendommen, et realkreditlan ikke kan dekke. En
scenarioanalyse af hvordan caseejendommen skal finansieres bliver tillige vurderet. Data, der er brugt i dette

kapitel, er hentet fra kapitel 2 suppleret af data indhentet fra to realkreditinstitutter.



[ kapitel 4, bliver der set pa hvilken kapitalstruktur, der er mest optimal, nir man skal investere i
caseejendommen. Der er forskellige teorier om emnet kapitalstruktur, i denne hovedopgave er der valgt at
fokusere pa Miller & Modigliani’s finansteori, Trade-off teorien samt hakkeordenteorien. Teorierne
gennemgas kort og holdes op imod Jeudans kapitalstruktur. For at beregne Jeudans kapitalstruktur er 2015
regnskabet brugt. Analysen af regnskabet samt data fra de to foregdende kapitler gor det muligt at vaelge den

finansieringsform samt kapitalstruktur, der er mest veerdiskabende for Jeudan ved kebet af caseejendommen.

I kapitel 5 er der lavet en scenarieanalyse af, hvilken pavirkning forskellige faktorer, det veerende m? lejen,
beliggenheden samt afkastet har pa vardiansattelsen af caseejendommen. I analysen ses der pa, hvilke
faktorer, der har den storste pavirkning af veerdiansettelsen ved brug af DCF modellen. Datainput er dels
hentet fra resultaterne i de andre kapitler samt justeret i op- og nedadgende retning for at se hvilken faktor,

der har storst indflydelse pa vaerdiansattelsen.

Nar ovestdende fem kapitler er pa plads er der dannet et grundlag for at besvare problemformuleringen i
denne hovedopgave. Ud fra dette grundlag bliver der lavet en perspektivering som indeholder fire andre

mulige indgangsvinkler til, hvordan hovedopgaven ogsé kunne vere blevet belyst.

Hovedopgaven bliver afsluttet med en hovedkonklusion, for derefter at opsummere de resultater, analyserne
i kapitlerne er kommet frem til ved hjalp af delspergsmalene samt naturligvis give et svar pa
problemformuleringen, dvs. om kab, salg eller leje er den mest optimale transaktion ved anskaffelse af en

bestemt domicilejendom.

1.4. Kildekritik
Hovedopgaven har sit udgangspunkt i et investorers memorandum for caseejendommen. Memorandummets

vasentlige detaljer og selve transaktionerne vil derfor blive analyseret i forhold til markedsforholdene.

Det indsamlede materiale, brugt i denne hovedopgave, anses som verende fyldestgerende og pélideligt
grundet f.eks. artiklerne er offentliggjort i akademiske publikationer. Materialet i hovedopgaven er primart
baseret pa sekundare informationer, det vere sig regnskab, artikler, samt rapporter. Igennem hele
hovedopgaven bliver der forholdt sig kritisk til de informationer der er indsamlet. I dette afsnit kommer der

en general holdning til de kilder der er brugt.

Markedsrapporterne, brugt til at fastsatte leje, samt afkastkrav, er udarbejdet af de forende
erhvervsmeaglerfirmaer i Danmark med internationale partnerskaber. Rapporterne findes trovaerdige, men

gennem research er det observeret, at flere af dataene i rapporterne er blevet svarere at aflxse.



Dette skyldes at, i forhold til rapporterne i 2015, hvor markedsrapporterne benyttede let afleselige tabeller. I
2016 benytter markedsrapporterne sig mere af, at opgere i intervaller og grafer, hvilket har gjort

gennemsigtigheden mindre.

Dette faktum kan fore til en vis fejlmargin. Det vurderes, at ved at medtage rapporter fra 7 forskellige
maglerfirmaer, er dette minimeret til et brugbart niveau. Arsagen til at maglerne har @ndret pé deres
rapporter kan vaere mange. Der haldes mest til, at det er for at gore det svarere for konkurrenter at aflese

deres verdier. Igen noget der er med til at gore ejendomsmarkedet mindre gennemskueligt.

Der er modstridende data, da Oline-ED statistikken viser oget tomgang fra 2015 til 2016, mens
markedsrapporterne beskriver, at maglerfirmaerne oplevede stigende efterspergsel og en mangel pa lokaler i
samme periode, som alt andet lige ma betyde en nedgang i tomgangen for indre Kebenhavn. Det er dog ikke

alle markedsrapporterne som forholder sig til det ndrede datagrundlag for statistikken.

Offentlig tilgaengeligt statistisk materiale for erhvervsejendomme er meget begraenset og er grupperet
sammen i de forskellige segmenter, sa det ikke er muligt at udtrekke f.eks. kontorejendomme alene.
Statistikkerne indeholder heller ikke 100 % af alle transaktioner, hvilket ger det svart at benytte disse til
noget verificerbart. Ovenstéende vurderes ikke, at pavirke hovedopgavens konklusion, det skal dog holdes i

mente nar man leser materialet.

I denne hovedopgave bliver Jeudans 2015 regnskab brugt, regnskabet er reviderede, s indholdet er bekraftet
validitet. Ledelsesberetningen er skrevet af Jeudans ledelse, hvilket ger at den kan opfattes subjektivt ud fra
de interesser ledelsen mattet have. Regnskabet er vurderet til at veere retvisende, da Jeudan er et barsnoteret

selskab, og derfor er underlagt krav om at deres regnskaber skal vare trovardigt.

Leasingdelen, i forbindelse med research omkring ejendomsleasing, er der gjort brug af forbindelser hos
Danmarks sterste ejedomsleasingselskab, Nordania Leasing. De informationer, modtaget gennem mails, er
vurderet valide pa grund af personernes trovaerdighed. Informationerne er leveret af to direktarer i
leasingselskabet, som dels har mange érs erfaring pa omradet, samt ikke har nogen interesse i, at komme

med informationer, der ikke skulle vare valide.

Risikofrie rente, her er valgt at bruge den danske 10-arige statsobligation. Mange vil méaske mene, at man
ogsé kunne have set mod udlandet far at finde den risikofrie rente. Den Tyske eller den Amerikanske kunne
have veret brugt, men valget faldt pa den danske. Valget skyldes, at den danske stat vurderes til at vare et af

de mest stabile og risikofrie lande at investere i.
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Valget skal ogsa ses i det lys, at Jeudan vurderes til, at vare typisk dansk med alle deres ejendomme placeret

1 Danmark.

Artikler, de artikler der er hentet inspiration/information fra, er der blevet forholdt sig kritisk til. Der er ikke
fundet anledning til at tror, de ikke skulle vare valide. Artiklerne er for det meste fra anerkendte
publikationer, som benyttes i den akademiske verden og med peer review. De akademiske artikler benyttet er
fortrinsvis fra engelsksproget lande sisom USA og England, da materiale fra danske videnskabelige
publikationer om vores emne er meget sparsomt. I analysen er materialet blevet tilpasse til de lokale danske

forhold. Artiklerne er mest brugt til at f4 bekreftet teorien fra undervisningen.

Derudover bliver der i hovedopgaven, benyttet en del artikler fra Ejendomswatch.dk. Ejendomswatch.dk er
en ny publikation fra Jyllands Posten af ejendoms relevante artikler, om den professionelle del af den danske
ejendomssektor. Ejendomswatch.dk blev sesat i foraret 2016 og selvom det ikke har et akademisk niveau, er
artiklerne anset for nyttige grundet nye tiltag og nyheder inden for ejendomssektoren, som trods alt har

kunnet bekrafte vores viden.

Supplerende til ovenstaende er der gjort brug af bager, samt undervisningsmateriale fra undervisningen pa
HD finansiering. Begerne, samt undervisningsmaterialet, er vurderet valide, dels grundet bogerne er skrevet
af anerkendte personer, samt det er ikke vurderet at underviserne pa CBS har nogen interesse i at komme

med information/data, som ikke er valid.

I denne hovedopgave er der valgt at arbejde med en skeringsdato, der hedder den 1 januar 2016. Det
vurderes ikke, at det har nogen signifikant betydning for vores konklusion, at denne dato er valgt. Datoen er
ogsa valgt grundet ejendommen er handlet pr. januar 2016 og det vil derfor vaere tal/informationer fra for den

dato, der har dannet grundlaget for handlen.
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2. VAERDIANSZATTELSE AF EJENDOMME
Dette kapitel bestar af 4 afsnit traditionel vardiansattelse, caseejendommen, analyse af leje og afkast samt

teoretisk afkast.

Forste afsnit starter med at gennemgg teorien af traditionelle veerdiansattelsesmetoder af ejendomme
herunder afkast og DCF metoden samt kort forklare, hvordan vurderingen af leje og afkast foregir. Herefter
vil der blive kommenteret pé forskellige overvejelser i forbindelse med ejendomsinvesteringer sasom ejer og

ejendomsstrategi, regnskabsmassige forhold, juridiske overvejelser samt omkostninger til avrige radgivere.

Herefter opridses kort, udvikling der har veeret i bygningsmassen og indretningen af lejemal, og hvad der

forventes af en nybygget kontra den &lIdre ejendom.

Derudover vurderes betydningen af tomgang i forskellige segmenter og omrader, som pavirker niveauet af
fastszttelse af lejen samt om det har betydning for afkastet, at der er flere internationale investorer pa det

danske marked.

Caseejendommen bliver herefter analyseret med de tilgengelige informationer og caseejendommens
kontraktlige forhold kommenteres i forhold til gaengse markedsvilkar og der laves en SWOT analyse af
caseejendommen. Der er lavet et separat underafsnit om de faktorer som der medtages i DCF beregningerne,

da disse har afgerende betydning for vardiansattelsen i kapitel 5.

Det tredje afsnit er selve analysen af leje og afkast hvor det empiriske dataset analyseres, og der

kommenteres pa de faktorer, som pavirker lejeniveauet og afkastet fra de tidligere afsnit.

Kapitlet afslutter med gennemgang af det teoretiske afkast CAPM, hvor den risikoftie rente bliver diskuteret
og fastsat, beregning af beta ved analyse af indeks og kurser fra fondsbersen og justering af beta samt

markedsportefoljen afkast fastszttes for selve beregningen af CAPM.

2.1. Traditionel veerdianszttelse
Der kan benytte forskellige metoder til at veerdiansette erhvervsejendomme. Metodevalg sker tit pa

baggrund af sedvane i hvert land og de erfaringer, som maglerbranchen har gjort sig gennem &rene. Der kan

derfor vaere forskelle pa de enkelte metoder, der benyttes i de enkelte lande i Europa og USA.
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Blandt de traditionelle er der 7 metoder (sammenlignelig, investering/indkomst, profit, udvikling/residual,
entreprener/omkostninger, multipel og trinvis regression metoden), samt de mere avancerede metoder, der
bygger pa kvantitative modeller’. Af de traditionelle metoder er det afkast og Discounted Cash Flow (DCF)

modellerne, som den danske erhvervsmaglerbranche benytter®.

Afkast metoden ses oftest benytte i f.eks. prospekter osv. og DCF metoden for den mere detaljeret og
kompliceret vaerdiansattelse!. Gzldende for bade afkast- og DCF modellerne er, at man historisk og
traditionelt benytter sammenligningsprincippet for at finde markedsleje og afkastkravet’. Dette gores ved at
sammenligne de gennemfarte transaktioner for hhv. udlejninger og salg for tilsvarende lejemal og

ejendomme.

Da bygningsmassen er meget uhomogen og hver ejendom helt unik, vil man derfor typisk tillzgge og
fratreekker en del fra enten markedslejen og/eller afkastkravet af de gennemfarte sammenlignelige
transaktioner, for at tilpasse til det lejemal og/eller ejendom der skal udlejes, vurderes eller kabes/szlges.

Man justere derfor ex post. Dette gares pé subjektive vurdering, og det er som sddan svert at kvantificere.

Nar man skal finde alle gennemforte transaktioner for hhv. leje og afkast, s& kan der tages kontakt til alle
ejendomsbranchens adskillige akterer, det vere sig meglere, ejendomsselskaber eller andre storre eller
mindre ejendomsbesiddere osv. for at fa detaljerne af gennemferte transaktionerne. Det er en mulig opgave,
men desverre sa vil der vare transaktioner som ikke kan blive offentliggjort og derved ikke vare kendt for
alle. Dette er en meget stor udfordring for gennemsigtigheden, da man ikke har mulighed for at verificere

alle data for gennemforte handler.

En anden udfordring er at udbuddet af ejendomme, specielt hvis disse er prestigefyldte osv., ikke kommer til
offentlighedens kendskab, da salger og dennes magler kun udbyder disse til maske en handfuld investorer®.
Ofte skal der underskrives fortrolighedserkleeringer osv. for blot at modtage salgsmaterialet. Dvs. at der

arligt er et storre antal transaktioner som aldrig ser dagens lys, da “hemmeligholdelse” er en forudsztning.

2.1.1. Afkast metoden

Afkast metoden benytter 1. ars driftsresultat til at veerdibestemme ejendomme set i forhold til

forrentningskravet. Dvs. nettolejen/afkastkrav = vardien pa ejendommen. F.eks. 10 mil / S % = kr. 200 mil.

Denne metode minder meget om et &rsregnskab, da man kun far et gjebliksbillede af ejendomsverdien pa
baggrund af driftsresultatet det forste ar. Afkastmetoden er meget nem at benytte og tillige svaer at
manipulere med. Ulempen er, at man ikke tager hejde for endringer i lejen, f.eks. hvis der er trappeleje som
medforer en stigning i ar 2 og 3, eller &endringer i driftsudgifter.
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Der er derfor tale om en statisk metode, og et realt afkast s inflation medtages heller ikke. Safremt der er
tale om f.eks. trappeleje eller anden hajere aftalt lejeindtagt kan dette dog blive reguleret i selve

afkastkravet, siledes at dette ikke er sa lavt, s& det tilsvarer den sikaldte lejereserve.

Grundet ovenstaende vil afkastmetoden ikke blive benyttet i vaerdiansattelsen i dette kapital, da beregninger

skal reflektere indteegts andringer i tidsperioden. Metoden benyttes i kapitel 3. Finansiering af ejendomme.

2.1.2. DCF metoden

DCF modellen verdiansztter ejendommen over en lengere tidsperiode — typisk 10 &r. Dette gares ved at

tilbagediskontere de fremtidige cashflow’ til nutidsvardien (PV). Den grundleggende formel for DCF er

Formel nr. 1 Nutidsvaerdi

T
PV —Z e
- 1+t
o 1+n

Kilde: Brealey, Myers and Allen, (2014), “Principles of Corporate Finance”, side 24.

C er udtryk for cashflow pa tidspunkterne ¢ og r er diskonteringsrenten. Ved at tilbagediskontere fremtidige
cashflow vil det sige, at nutidsvaerdien af en krone i dag er mere vaerd end en krone om f.eks. et ar, dette
kaldes ogsa for ’the time value of money” begrebet®. Man fastseetter desuden alene fremtidige cashflow og
diskonteringsrenten, hvilket udelukker andre faktorer’. For det tredje, sa kan man, da det er nutidsvardier,

som beregnes ved at leegge de fremtidige cashflow sammen, sammenligne disse med andre investeringer!®.

Ved at fratrezkke den investering man skal foretaget fra den beregnede nutidsveerdi af de fremtidige
cashflow, fremkommer man ved et positivt resultat at investeringen opfylder det afkastkrav, som investor
har, idet investors afkastkrav er diskonteringsrenten man har benyttet''. Modsztningsvis, sa vil et negativs
resultat betyde, at afkastkravet ikke er opfyldt og investeringen ber forkastes medmindre der er en betydelig

lejereserve.

Cashflowet, som tilbagediskonteres i forbindelse med en ejendomsinvestering, er det érlige netto
driftsoverskud, som ejendommen genererer, herunder ogsa de kapitalinvesteringer (CAPEX), der skal bruges

for at tilsikre ejendommes vaerdi i fremtiden. Som diskonteringsrente kan man benytte investors afkastkrav.
Dette afkastkrav kan ogsé vaere Weighted Average Capital Costs (WACC), da det hermed er en blanding af

egenkapital og fremmedkapital, som en investor skal bruge for at finansierer investeringen. Dette arlige netto

driftsoverskud benavnes som det Free Cash Flow (FCF).
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Man opdeler DCF perioden i en budget- og en terminalperiode. I budget perioden kan der tages hejde for
@ndringer i indtegterne i perioden, f.eks. lejereguleringer, tomgang og tilsvarende i driftsudgifterne, hvor
man kan sztte omkostninger til genudlejning, ombygninger, renoveringer, investeringer i ejendommen ind
osv. Terminal perioden vil udgere den sterste del af resultatet, idet der i tidsperioden pa 10 &r i DCF
beregningerne vil vere mulighed for at lave @ndringer i cashflowet, mens der i terminal perioden beregnes
ud fra et statisk beleb. DCF modellen kan dermed tage hgjde for et meget mere detaljeret indtaegt- og

udgiftsgrundlag.

Derudover sé er det ogsa muligt at &endre forrentningskravet i den 10-arige periode, sa det passer med f.eks.

makrogkonomiske tendenser og prognoser, finansiering, skat osv.

Ved brug af DCF kan man ogsa beregne scenarieanalyser, s& man kan se konsekvensen af selv gangske smé
@ndringer i de medtagne faktorer. I kapital 5 Scenarieanalyse udarbejdes forskellige scenarier for at belyse

disse konsekvenser.
DCF modellen er, som alle andre modeller, kun s& god som det datasst, man bruger, og det stiller storre krav
til brugeren, da det kan vaere sveert at overskue med alle de smé andringer i faktorer over en 10 ars periode

osv., men hvis korrekt anvendt, si giver det ogsa et mere przcist resultat.

Da caseejendommen har en uopsigelighedsperiode p4 12 ar, vil dette ogsé vare tidshorisonten for

verdianszttelsesanalysen.
Folgende formel benyttes til beregning af DCF til veerdiansattelse af caseejendommen:

Formel nr. 2 DCF formel

T
FCF, TV, FCF,
Psz iE : ‘ hvorTVt=——t—ﬂ—
t=1(

WACCY: T (1 + WACC)™ WACC —g

Kilde: Brealey, Myers and Allen, (2014), “Principles of Corporate Finance”, side 24.

g er den konstante vakstrate, hvor Netto Pris Indekset (NPI) pa 1,89 % benyttes, F'CF er driftsresultatet, ¢ er
tidsperioden og WACC er det vaegtede gennemsnitlige kapital omkostning,

L afsnit 2.2.3, gennemgas de enkelte faktorer, som medtages i DCF beregningerne, og som danner grundlag

for scenarieanalysen i kapitel 5.
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2.1.3. Overvejelser i forbindelse med ejendomsinvestering

Nar man har en ejendomsportefalje eller en enkelt ejendom, sa er der flere overvejelser og faktorer som man
ber gennemtenke og tage beslutninger om for at kunne optimere sin ejendom eller portefolje. Derudover sa
er der ganske mange regler og faktorer, som man skal gere sig bekendt med, idet disse kan have store

gkonomiske konsekvenser.

I de kommende afsnit nzvnes nogle fa faktorer, som har betydning og disse vil blive omtalt ganske

overordnet og i generelle vendinger.

2.1.3.1. Ejer- og ejendomsstrategi

Som ejer af ejendomme, ber der varet en opdateret strategi om, hvad formalet med portefaljen er. Strategien
kunne dekke over f.eks. type, segment, beliggenheder, maksimal anskaffelsespris kr./m?2 afkast,
driftsoptimering, synergier, kunderelationer, administration egen eller udliciteret, diversifikation,
tidshorisont pa ejerskab, lejekontraters udformning f.eks. om det skal vare standarder som ikke fraviges for
at lette administrationen, har man en kapitalstruktursstrategi, finansiering af ejendommene, finansielle
samarbejdspartnere og pavirkningen fra samfundsekonomiske faktorer osv. Derudover sé er der de
finansielle risikofaktorer, som man skal have taget stilling til nemlig, rente og kurs, likviditetsrisiko og

kreditrisiko.

Er der nogle faste radgivere, man ensker at benytte sig af, og skal disse eventuelt vare in house.
Hvad med hvilke forhold, der skal kontrolleres ved keb af nye ejendomme, og hvad skal denne “due
diligence” opfylde for, at man vil gennemfore kebet, og skal der som standard vare indestaelser fra salger

og hvad med ansvar fra radgivere.

Er ejendomme ikke en del af virksomheden kerneforretning, har der igennem det sidste ar varet ganske
opsigtsveekkende udmeldinger fra storre danske virksomheder'? om sale & lease back af domiciller og
ejendomme"?, hvilket tyder pa en sterre tilpasning af strategierne. Det understreges dog, at der i disse handler

er tale om salg/leje og ikke leasing som finansieringskilde.

Nér det kommer til selve ejendommen, sé er der flere overvejelser, som har betydning, nemlig om driften er
optimeret, lejernes betalingsevne og deres eventuelle konkurs, regulering af lejen, omkostninger til drift og
vedligeholdelse, hvad er den optimale lejersammensatningen, kan lejerne udvide/flytte rundt i ejendommen
eller skal de flytte og kan man tilbyde andet, er der planmassige forhold der skal iagttages og medvirker til
at gere udviklingen, ombygningen eller renoveringen dyrere, svarere eller mere tids- og
omkostningskravende eller restriktioner pa anvendelse af ejendommen, og hvad betyder det, om der er

forurening eller andre miljaforhold som skal iagttages eller tages hand om.
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Marsk har @ndret deres ejendomsstrategi, da de fremadrettet kun ensker at eje 2 ejendomme, hvoraf
Esplanaden 50 er den ene. Arsagen til dette er at ejendomme ikke tilhorer kerneforretningen og har medfort
at Smedegaard skulle bruge tid pa f.eks. at godkende et ventilationsanlzg i en ejendom og det var vurderet at

tiden kunne bruges bedre pé kerneforretningen.

Der har i de seneste 22 ar varet en stigende afstand mellem lejen pr. m? og vurderingsprisen pr. m% hvilket
ogsa er med til at gore det mere fordelagtigt for en virksomhed at fraszlge ejendomme som ikke er en del af
deres kerneforretning. Colliers oplyser at dette til kr. 35.000 ejendomsvzerdi og kr. 1.750 i lejeniveau, en

forskel pa hele kr. 33.250 pr. m?.

2.1.3.2. Regnskabs- og skattemzssige forhold
Som udgangspunkt er alle indtagter, som hidrerer fra Danmark skattepligtige jf. § 4 i Statsskatteloven (SL)™

sammenholdt med SL§ 5, hvor man som naringsvej har faste ejendomme og med mulighed for at fradrage
driftsomkostninger, som er anvendt til at erhverve, sikre og vedligeholde indkomsten, herunder afskrivninger
J£. SL § 6 a og jf. SL § 6e fradrag for renter af prioriteter og anden gzld samt, hvad der er anvendt til

vedligeholdelse eller forsikring.

Under driftsudgifter sa er finansieringsudgifter, lineomkostninger, kurstab/gevinst ved omlegning af lan

fradragsmuligt.

Ved keb af caseejendommen er fordelingen af kebesummen derfor serdeles vigtig, idet der er
afskrivningsmuligheder pa installationer og straksafskrivninger, sa grundlaget for disse skal opgeres.
Derudover er det skattemassige ibrugtagningstidspunkt afgerende for konsekvenserne for skat.
Keobesummen skal ogsa kontantomregnes, og der kan vére serlige vilkar som der skal tages hejde for.
Ejendomsavance skal opgeres, nar der sker et salg af ejendommen, og det ber overvejes om man vil

genplacere ejendomsavancen.

Idet denne ejendom er ved at blive opfert, er der statstilskud til isolering og brandsikring samt energiafgifter

og herunder milerfordeling og etablering af procesrum, som der skal tages hensyn til i opgerelserne.

Afskrivninger pa erhvervsejendomme kan ske, nar der er tale om erhvervsmassig benyttelse jf. § 1 af
Afskrivningsloven (AL)" Dog er bygninger, som anvendes til kontor ikke afskrivningsberettigede jf. AL
§14, stk. 2, men bygningens installationer kan afskrives efter AL § 17 med indtil 4 % arligt af

anskaffelsessummen altsa linezrt og skal ske szrskilt.
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Genvundne afskrivninger skal opgeres ved salg af ejendommen jf. AL § 21. Der kan dog forst ske

afskrivninger, ndr bygningen benyttes erhvervsmassigt. Det vil i caseejendommen vaere ultimo &r 2017.

Ejendomsskat, der betales halvarligt sker pa baggrund af den offentlige vurdering af ejendommen, og for
erhvervsejendomme sker vurderingen hvert andet ér. Idet caseejendommen ikke har en selvstendig offentlig

vurdering af ejendomsverdien, skal dette opgeres efter skon.

Ved et eventuelt salg af ejendommen skal man vare opmearksom pa, om der i ejer tiden er sket opher af
momsreguleringsforpligtigelsen, og/eller denne skal overdrages til keber. Hvis der i ejer tiden er sket
@ndringer i reguleringsforpligtigelsen, s skal der opgeres, hvad der tidligere er sket fradrag for og
kompenseres herfor. Dette er galdende for salg inden for en periode pa 5 eller 10 ar for salget, som keber
kan overtage. Moms skal betales ved salg af byggegrunde og nye bygninger. Der er moms pa naesten alle
byggeomkostninger og alle driftsomkostninger, og disse kan fradrages, nir ejendommen anvendes til et
momspligtigt formal, som caseejendommen. Der vil vaere fradrag for momsen af salgsomkostningerne.

Safremt der bruges egne medarbejdere til vedligeholdelse, sa er der byggemoms.

Det bemarkes, at pressemeddelelser, artikler, markedsrapporter ikke angiver, om det er med eller uden

moms.

Tinglysningsafgifter udger kr. 1.660 + 0,6 % ved ejerskifte og 1,5 % for pantebreve af afgiftsgrundlaget's.

Dette bliver belyst mere under afsnittet med caseejendommen.

Omsetningsbestemt leje skal ikke medtages ved opgerelse af leasings forpligtigelsen i regnskabet pr. 1.
Jjanuar 2019, nar I[FRS 16 traeder i kraft. Kunne man derfor forestille sig at dette far markant storre betydning

i de sale og lease back transaktioner i fremtiden og hvordan vil ejendomsbranchen handtere dette

2.1.3.3. Juridiske overvejelser

Selvom der er lavet en afgreensning fra juridiske udfordringer i hovedopgaven, opridses alligevel ganske kort
her nogle udfordringer, som ber overvejes i forbindelse med sale og lease back.
o Ved keb af ejendommen, ber det gores betinget af leasingaftalen med selger og modsetningsvist,
herunder om det skal vare muligt at regulere af kebesummen, séfremt forudsatningerne sndre sig.
o Derudover ber kebesummens sammensatning beskrives saledes at det fremgar tydeligt hvad

ejendomsvardien for de forskelle dele er.
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o Vesentlig at tage stilling til om erhvervslejeloven skal finde anvendelse eller ej. Det bemarkes at man
ikke kan aftale at loven ikke gzlder, hvis leasingaftalen er omfattet af erhvervslejeloven. Som
tommelfingerregel kan man sige at hvis aftalen gér pa udnyttelse af brugsretten s er den omfattet.

o Hvis omfattet af erhvervslejeloven, sa kan lejen reguleres til markedslejen jf. § 13, stk. 2 og reguleres
over 4 &r med 4 arligt jf. stk. 4. Hvis ikke omfattet, s er begge parter bundet af ydelsen.

0 Ved leasing er ydelsen fastsat pa baggrund af beregninger af kobers/leasinggivers investering eller ved
leje hvor det er markedslejen som fastsatter lejebetalingerne.

o For en leasingaftale udfzrdiges ma man paregne at et finansieringsselskab vil vare pataleberettiget.

2.1.3.4. Omkostninger til andre ridgivere

Det siger sig selv at med ovenstaende afsnit som ganske kort beskriver, hvad man skal vere opmarksom p4 i
forbindelse med et keb eller salg af en erhvervsejendom, sa er der mange aspekter, som der skal holdes styr
pa, hvorfor der ofte, omend ikke altid, er bade advokater og revisorer involveret i handlen.

Der vil ogsé veere andre radgivere, som er bygningskyndige med pa sidelinjen. Herudover sa er forsikring af
ejendommen en vaesentlig del af risikostyringen, som man ogsa skal have specialist radgivning til. Disse
radgivere er som regel specialiset inden for ejendomsomradet, da reglerne er omfattende og kraever stor
erfaring. Omkostningerne til disse radgivere kan belobe sig til ganske store belab, da de oftest tager

timebetaling for arbejdet.

2.1.4. Betydningen af bygningsmassen og den fleksibilitet

Da caseejendommen er en domicilejendom, som er ved at blive opfert og forst er ferdigbygget i 2017, vil
den reflektere den seneste udvikling, som bygningsmassen har gennemgaet i de seneste artier.
Det er et stadigt starre krav at kontorbygninger i dag, skal vere markant mere fleksible end for blot 10 ar

siden. Ifelge markedsrapporterne er der stor efterspergsel pa fleksible og effektive kontorlokaler.

Grundet til dels, den sterre leje pr. m?, sa er antallet af m? pr. arbejdsplads mindsket, men til dels ogsa pga.
indretningen i storrumskontorer og andre fleksible made at indrette kontorer pa. Tendensen til effektive
arbejdspladser og ikke mindst udviklingen i at arbejdspladser ikke l&ngere er faste for medarbejderne, gor
ogsa at kravene bliver hgjere og antallet af m? mindskes. Der stilles ogsa storre krav fra virksomhedernes
side, da det i fremtiden bliver mere og mere vigtigt at kunne fastholde medarbejderne, hvor praktiske og

funktionelle pladsbehov er reflekteret i eftersporgsien.

Den @ldre del af kontorbygningerne er indrettet med ringe muligheder for at sendre fleksibiliteten, da
rumadskillelsen ofte er med massive vagge og maske endda berende, som betyder substantielt meget mere
arbejde og maske byggetilladelser for man kan @ndre pa dette, og ikke mindst markant sterre omkostninger

til &ndringerne.
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Hvis man tager de ®ldre bygninger i City, s er der tillige en udfordring med fredning, som betyder, at det
ikke er muligt at optimere disse, til kravene som virksomhederne har i dag. Derudover, sa er ldre bygninger
ofte med stor spilplads, da gangarealerne er vasentlige sterre og med en masse mindre cellekontorer, hvor

man i dag har krav om storrumskontorer.

Det betyder, at prisen pr. m” arbejdspladsareal er meget hejere i den zldre bygningsmasse end ved de

moderne nybyggede.

Derfor ser man ogs en tendens til konvertering af &ldre kontorer tilbage til boliger, hvilket ogsa giver god
mening, nér man tager de i fremtiden oget befolkningstal og prognose om indbyggere i Kobehavn med i

betragtningerne!”.

Om dette vil veere det samme for alle de kontorbygninger, som staten rommer pga. udflytningen af
arbejdsplader, er svart at sige, men der er en del developer, som allerede nu er begyndt at undersoge, om det

kan betale sig at konvertere til boliger.

Begransninger af byggegrunde har medfort, at det ikke er i det centrale af byerne, hvor der opferes nye
kontorejendomme, men i de nye omréder som i Kebenhavn er @restad og Nordhavn, som nu er ved at fa
opfert/bygget storre ejendomme. De restriktive planlove i det centrale Kebenhavn, som sammen med
eventuelle fredninger, gor ogs4, at det ikke er muligt at nedrive og opfere moderne bygninger i samme grad

som i udviklingsomréaderne.

2.1.5. Tomgang
Danmarks Statistik udarbejder ikke tomgang for kontorlokaler, s der er i branchen forseg p4 at udarbejde

dette. Ved indhentning af tomgangs tal benyttes derfor Oline-ED statistikken, som bestér af samarbejdet
mellem Oline og Ejendomsforeningen Danmark med tilgang af data fra sterre ejendomsadministratorer og

besiddere.

Tallene for Oline-ED statistikken for 2015'®, hvor tomgangen for ledige kontorlokaler for skennet
bygningsmasse er opgivet til 7,2 % og tilsvarende for januar 2016 til 8,3 % begge for Kebenhavn by.
Kebenhavns omegn havde i 2015 12,7% og i 2016 15,3 %. En del af disse stigninger kan henfores til, at der i
aret er kommet flere udbydere med i Oline, hvorfor flere af de ledige kontorlokaler er med. Det er dog

stadigvaek kun annonceret ledige lokaler, der er med i denne Oline-ED statistik.

De fleste af markedsrapporterne refererer da ogsa til denne statistik, da det er det bedste som findes.
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Desvarre findes der ingen officielle statistikker for tomgang, opdelt i de forskellige segmenter og omrader,
f.eks. kontorer i indre Kabenhavn. De statistikker, som findes pa Statistikbanken.dk, er mest for en samlet

gruppe af "Bygninger til kontor, handel, lager, offentlig administration mv.”

Der er modstridende data, da Oline-ED statistikken viser oget tomgang fra 2015 til 2016, mens
markedsrapporterne beskriver, at maglerfirmaerne oplevede stigende efterspergsel og en mangel pa lokaler i
samme periode, som alt andet lige ma betyde en nedgang i tomgangen for indre Kebenhavn. Det er dog ikke

alle markedsrapporterne som forholder sig til det &ndrede datagrundlag for statistikken.

Det er en udfordring for gennemsigtigheden, at den reelle tomgang i de forskellige segmenter og omrader,
ikke kan blive belyst, da ikke alle ledige lokaler bliver optaget i statistikken. Som navnt i det tidligere afsnit,
s& pavirkes tomgangen ogsa af, at bygningsmassen ikke lever op til de krav, som virksomhederne stiller med
hensyn til fleksibilitet og indretning. Dette har ogsa haft en pavirkning af tomgangen blandt
kontorejendomme, specielt i det indre Kobenhavn, de kan vaere fredede med dertil horende mere ufleksible

méder at indrette arbejdspladser pa.

Der kan tillige veere stor forskel pa tomgangsprocenten, nar man kommer ind pa selve beliggenheden af
ejendommene, da nogle ejendomme er mere attraktive end andre. Dette kan ses af Jeudan arsregnskab for
2015%, der oplyser en beskeden fremgang i udlejningsprocenten af Jeudans ejendomme fra 93,9 % til 94,6 %
ultimo 20015, malt pé lejeindtegten.

Jeudan har en samlet ejendomsportefolje pa 203 ejendomme med et samlet areal ca. 892.000 m? og en vardi
pa kr. 20,4 mia. Malt pa veerdi er portefoljen opdelt med 77 % kontorejendomme, 9 % detailejendomme og
centre, 6 % boligejendomme og 8 % er ovrige ejendomme. 98 % af ejendomsportefoljen er beliggende i
Region Hovedstaden og i Kebenhava med over 90 % af portefaljen er udlejningsprocenten pa 98,6 % med
over kr. 20 mia. i veerdi. Ejendomsportefoljen genererer et gennemsnitligt arligt afkast pa 4,9 %. Der har
varet en stigende eftersporgsel efter Jeudans ejendomme, og det er en tendens som forventes forsat i de

kommende ar.

Det viser, at Jeudans ejendomme er mere attraktive end andre, da deres tomgang er pa 5,4 % malt pa
lejeindteegten og pa under ca. 1,4 % malt pa arealer i Kebenhavn. Oline-ED statistikken pa 8,3 %, er mélt pa

arealer, er nasten 7 % hgjere end Jeudan.

Derudover, sd vil tendensen til konvertering tilbage til boliger af &ldre kontorejendomme ogsa betyde en

nedgang i tomgangen, da bygningsmassen for erhverv derved bliver reduceret.

21



Ovenstaende viser udfordringen i, hvor svart det er, at f4 valide data til sammenligning af en bestemt
ejendoms tomgang med andre ejendomme, da den offentlige tilgengelige statistik ikke gruppere
erhvervsejendommene separat og Oline-ED som prover at lave en statistik ikke har alle ejendommen med

samt hvor stor betydning det kan vere for gennemsigtigheden.

2.1.6. Internationale investorers indtog pa det danske marked

Dette afsnit vurderer om det har nogen betydning, at der er flere internationale investorer, som opkeber
ejendomme i Kebenhavn og i Danmark og i givet fald, hvad betyder dette. Markedsrapporterne omtaler alle,
at der er i perioden 2014-2015, har varet en markant stigning i investeringerne fra udenlandske investorers

side, og at det f.eks. i caseejendommen har betydet, at der var en budrunde pé grund af flere kebere.

Arsagen til at udenlandske investorer er begyndt at investere i Kebenhavn og i Danmark, skal findes i flere
faktorer f.eks. den okonomiske ansvarlige politik, som vekslende regeringer udforer, den unikke made at
kunne beldne og finansiere ejendommene med, i forhold til en sammenligning med andre landes heje afkast,

som man kan opné pa ejendommene og afkastet pa andre investeringer i den finansielle sektor?!.

Betydningen af dette er, at afkastet for kontorejendommen er blevet mindre, da efterspergslen er sterre og

derved presser prisen i vejret, da der nu er flere investorer, som ender i udbudsrunder for samme ejendom?®.

2.2. Caseejendom
P4 baggrund af Investor memorandummet®, har det varet muligt at gennemga alle de vaesentlige fakta om

bygningen og kunne analysere lejekontrakten for salgstransaktionen. Marsk A/S er bygherre pa
caseejendommen, og har kebt grunden og er ved at opforer ejendommen og har i slutningen af 2015 solgt

denne i en sale and lease back (salg/leje) transaktion til Jeudan A/S.

Mersk har benyttet en auktion for at s&lge projektet. Inden salget, blev flere erhvervsmaglerfirmaer bedt om
vurderinger og der var stor forskel i resultatet, da man havde afkast fra 5 % til 4,25 %. Der var bade 12 og

15 ars uopsigelighed i spil, men Mersk valgte de 12 &r, selvom det betyd et 2 cifret millionbelgb i forskel.

Ejendommen blev udbudt i sensommeren 2015, hvor der var 18 interesseret kobere. Af disse blev 5 inviteret
til interview fasen. Maersk udvalgte s& de 3 bedst kvalificerede keberemner til auktion d. 12. november 2015,
derved blev afkastgraden presset nedad, sa vardien steg og det endte sa med at Jeudan blev kaber. Denne

salgsmetode er ikke s& udbredt, men var meget effektiv og tidsbesparende for szlger.
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Det fremgér af memorandummet, at det er muligt at kebe via en selskabskonstruktion. Grund og
byggeprojekt er placeret i et P/S selskab, der ejes 100 % af holdingselskabet, Marsk Amerika Plads
Kommanditist A/S, som er et 100 % ejet selskab af Marsk A/S.

Derved er det muligt at kebe aktierne i holdingselskabet eller selve bygningen ud af selskabet. Man ma
derfor konstatere at Jeudan ikke har onsket at kebe aktierne i det selskab, som var tidligere ejer af grunden,
men har valgt at kebe selve ejendommen, trods det at de kunne have sparret tinglysningsafgiften pa nasten

kr. 1 mio. ved at kabe aktierne i selskabet.

Caseejendommen er en top moderne, effektiv og fleksibel indrettet kontordomicilejendom pa 6 etager med
fuld hgjde atrium design under opforelse i Nordhavn, beliggende pa hjernegrunden ved Amerika Plads ud til
Ring 2, indflytningsklar i 2017. Bygningen har plads til 800 arbejdspladser i fortrinsvis storrumskontorer,
forberedt til opdeling i 10 mindre lejemal af 80 arbejdspladser.

Fordelingen af arealer, ses nedenfor i Tabel nr. 1 samt hvad lejen er i kr. pr. m? arligt pa de forskellige typer

arealer. Samlet set er der en gennemsnitsleje pa kr. 1.536.

Tabel nr. 1 Caseejendommens areal oversigt samt leje pr. m? arligt, eksklusiv moms

Amerika Plads 29, 2100 Koebenhavn © Udlejningsareal (m?) | Leje 2015 kr./m*/drlig | Total leje kr. 2015/4rlig
Kontorareal 12.449 1.750 21.785.750
Kelder, teknik og parkering 2.616 750 1.962.000
Teknik rum 535 1.000 535.000
Tag terrasse 252 250 63.000
Total m%Gns. leje pr. m? /Arlig netto leje ar 1 15.852 1.536 24.345.750

Kilde: Egen tilvirkning cfter data fra memorandum.

Derudover har det ogsé vaeret interessant at sege pa officielle informationskilder om ejendommen, for at se
hvilke oplysninger, som er tilgzngelige og ikke mindst, hvor korrekte disse er. Segningen er foretaget via

tinglysningen.dk og borger.dk/boligejer.dk.

Tingbogen

Tingbogen er opdelt i 4 elementer, adkomst, haftelser, servitutter og evrige informationer som oplyser om
ejer, lan og/eller pantebreve, forpligtigelser og/eller rettigheder samt ejendomsvurdering. Ifalge en uofficiel
tingbogsattest®, har Jeudan taget skede pr. 5. januar 2016 for kr. 731.750.000 inklusiv moms og har betalt
kr. 919.600 i tinglysningsafgift. Den tinglyste kebssum er inkl. moms, hvilket svarer til kr. 585.400.000
eksklusiv moms. Det fremgar tillige, at der pr. 26. januar 2016 er lyst et ejerpantebrev pa kr. 300.000.000
med en tinglysningsafgift pa kr. 4.501.660, som der samme dato er givet underpant i til Nordea Bank A/S.

Det fremgdr deslige af tingbogen at Iejekontrakten mellem Jeudan og Mzrsk ikke er tinglyst endnu.
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Boligejer register
Pé boligejer.dk” er det muligt at fa adgang til BBR meddelelse, ekonomioplysninger, grundverdi, historiske

salgspriser og vurderinger, planer og jordstykke informationer.

BBR meddelelsen®® oplyser, at det er nybygget ejendom med keelder og 6 etager. Ellers fremgér der ingen
detaljer om byggeriet, kun at der er givet byggetilladelse 25. juni 2015.

Segningen pa boligejer.dk oplyser, at caseejendommen har et bebygget areal pa 2.373 m? og et bygnings

areal pa 12.449 m? og et samlet erhvervsareal pa 15.767 m2.

Det fremgér tillige af skatteoplysningerne, at der i skattedr 2016 skal betales kr. 1.911.901,60 i to ligelige
ratebelob 1. februar og august 2016 i ejendomsskat. Dette er grundskyld alene. Vurdering af ¢jendommen pr.
1. oktober 2015 var pé kr. 58.484.700 med et grundareal pa 2.783 m?. Det fremgér at 632 Kommune Plan
2015 og tilsvarende Lokal Plan 347 Pakhusvej, som er geldende.

Af de historiske salgspriser ses, at der er lavet slutseddel pr. 3. december 2015 for den tinglyste kebesum pa
kr. 731.750.000 og at der pr. 12. december 2014 ved slutseddel er sket et kab af grunden for kr. 97.380.000
med skededato 10. august 2015.

S@lger af grunden til Maersk var P/S Danlink Udvikling, et fallesejet selskab af TK Development og
Udviklingsselskabet By og Havn?’. Det er Aarsleff A/S som bygger kontorejendommen, der koster kr. 200
mio. for Mersk?®. Heraf vurderes, at Marsk ma have kebt grunden betinget af byggetilladelse i december

2014 og efter at have opnaet byggetilladelsen pr. 15. juni 2015, foretog tinglysning af skede 10. august 2015,

De ovennavnte arealer stemmer ikke helt overens med dem, som er oplyst i investor memorandum og dette
skyldes sandsynligvis, at bygningen ikke er feerdigopfort, og at Jeudan ferst efter ibrugtagningstilladelsen far
korrigeret BBR meddelelsen. Idet BBR registeret er noget som ejer skal sgrge for at opdatere, er det ikke
unormalt, at der er visse uoverensstemmelser mellem BBR, og det som fremgér af
tinglysningsdokumenterne. Man oplever derfor ofte i salgsprospekter osv., hvor de tinglyste arealer benyttes

og sa kommenteres forskellene til BBR heri.

I DCF beregningerne er der lagt til grund, at det kun er lejen for kontorarealet pa 12.449 m? som variere, da
lejen for f.eks. tag terrasse ikke vil @ndre sig i forhold til de tre beliggenheder. Det kunne dog diskuteres om
hvorvidt kalder, teknik og parkering ikke vil @ndre sig i forhold til beliggenhederne og den dermed ndrede

markedsleje.
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Man siger som tommelfingerregel at kazlder leje er 25 % af kontorlejen, men det vil jo veere kr. 437,50 pr.
m’, og da man opnar mere, s& man kan ikke benytte denne procentsats i caseejendommen.
Derudover s er parkering i Valby pa gadeplan pt. gratis, hvilket ogsa er markant anderledes end

caseejendommen.

I helhedsvurdering af markedslejen for de forskellige typer arealer, sa vil kontorarealer have storst
betydning, og de gvrige arealer vil kun have betydning for knap 10 % og en &ndring pa +/- f.eks. 20 % i
disse vil sdledes kun have konsekvens for 2 % af den samlede verdi, hvorfor der er valgt kun at &ndre pa

kontorarealets markedsleje.

2.2.1. Kontraktforhold

Caseejendommen er ikke helt konform til de normale standard betingelser, som er galdende for
lejekontrakter, og derfor er nedenfor indsat en tabel, som viser, hvad der er standard i branchen og, hvor der

er &ndringer i forhold til den indgdede kontrakt med Marsk.

Idet Marsk selv stér som bygherre, har de bestemt, hvilke vilkar de ensker at szlge det ferdige domicil til.
Man ber vare opmarksom pa, om Marsk har lavet specialindretninger til deres eget brug som andre lejere
ikke umiddelbart kan udnytte og hvor der kan vare store omkostninger i at skulle &ndre indretningen tilbage
séledes at lejemalet kan benyttes til en ny lejer. I forbindelsen med udbuddet af ejendommen, har det kun
varet potentielle godkendte kabere, som har haft adgang til materialet via datarum og kunne besigtige og fa
gennemggdet projektet pd byggepladsen osv. Hele salgsprocessen har foregéet henover sommeren og efteraret

2015.

Tabel nr. 2 Oversigt over standard vilkér i branchen og caseejendommen

Kontrakt vilkar Standard vitkar Caseejendom

Etageareal Brutto areal Brutto areal
Uopsigelighedsperiode 3-10 4r 12 ar

Opsigelsesperiode 6-12 maneder 12 maneder

Breaks Ingen Ingen

Lejebetaling Manedlig eller kvartalvis forud | Kvartalvis forud

Depositum 6 maneder 6 maneder

Aftalt arlig lejeregulering til NPI NPI dog ikke under lejen i ar 1
Regulering af lejen til markedsleje Forhandles, muligt hvert 4. ar Efter uopsigelighedsperioden pa 12 &r
Tag og klimaskarm Udlejer Udlejer

Andre udvendige reparationer og vedligeholdelse | Udlejer Lejer

Andre indvendige reparationer og vedligeholdelse | Lejer Lejer

Fzlles arealer Lejer Lejer

Bygningsforsikring Lejer Lejer

Ejendomsskat Lejer Lejer

Fremleje Forhandles Ja med udlejers tilsagn
Afstaclse Forhandles Ja med udlejers tilsagn
Retablering Ja DKK 350 m? NPI justeret
@vrige udgifter: (Driftsudgifter, forbrug og el) Lejer Lejer

Kilde: Egen tilvirkning efter data fra memorandum
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De bla markeret felter under caseejendommen er der, hvor branchens standardvilkar fraviges. Der er kun fa
vilkar, som er &ndret, og de kommenteres i prioriteret reekkefolge efter de forhold, som er til fordel for

keber/ejer:

o Lejebetalingen er som vanlig forud, men er her kvartalsvis, hvilket er en fordel for udlejer, da man opna
et bedre cashflow.

o Andre udvendige reparationer og vedligeholdelse er normalt en udlejers forpligtigelse, men Marsks her.

o Vedrerende retablering af det lejede har man pé forhand aftalt dette til kr. 350 pr. m? reguleret med NPI.
Det er sveert at vurdere men kontorarealer er belagt med gulvteeppe, sa umiddelbart vil belabet dakke nye
gulvtepper og maling. Det afsatte beleb svare til 20 % af 1. 4rs lejen pa kontorarealet.

o Uopsigeligheden er typisk 3-10 ar, men caseejendommen har 12 4r, hvoraf 2 er i byggefasen, da der forst
er indflytning primo oktober 2017. Dette betyder at der reelt bliver betalt leje under selve opforelsen af
ejendommen og har betydet at man allerede ultimo 2015 har kunnet szige ejendomme til Jeudan, da man
har kunnet sikre finansiering qua denne indtagt.

o Regulering til markedslejen kan ske hvert 4. 4r jf. erhvervslejeloven § 13, stk. 2 og fordeles over 4 &r jf.
stk. 4, dog skal der ikke tages hensyn til at lejer var tidligere ejer jf. stk. 7 2. punktum, da ejendommen er
solgt fer ibrugtagningen. I denne kontrakt vil det tidligst ske efter 12 &r. Dette er lang tid uden regulering
og har desuden den risiko at lejer opsiger lejemalet.

o Ifelge kontrakten kan lejen ikke sankes til under lejen i r 1, s denne indteegt er kendt i lejeperioden. De
ex post stigninger, som der har varet i de sidste 5 ar fra 2011 til 2016 pa kr. 100 pr. m? arligt fra kr. 1.650
til kr. 1.750 svarende til 6,06 % *’i perioden og til 1,18376 % pa., vil betyde en stigning i markedslejen, 4
ar efter indflytningen pa kr. 106,05 pr. m? til kr. 1.856,05 pr. m? arligt i & 2021 og efter 4 ydereligere ar
med kr. 89,46 —kr. 1.945,52 pr. m” &rligt i &r 2025. Denne prognose stigning pa total kr. 195,52 pr. m?
arligt, vil have meget stor betydning i den samlet arlige lejevaerdi og veerdien pa ejendommen. Der
henvises til DCF nr. 1 og 3 i matrixen for caseejendommen for en tilsvarende beregning pa andringen i
scenarieanalysen, hvor der er en stigning pa sma kr. 117 mio. i veerdien. Dog ma der tages hensyn til om

ejendommen er 100 % tidssvarende, nar lejemélet udlgber.

Dette har keber af ejendommen, Jeudan, taget med i deres overvejelser, og de ma have vurderet, at

ovenstéende kontraktforhold samlet set har gjort ejendommen vard at erhverve til prisen.

2.2.2. SWOT analyse af caseejendommen

Hvordan er caseejendommen set i forhold til styrker, svagheder, muligheder og trusler. Der er nedenfor lavet

en skematisk opremsning af disse.
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Tabel nr. 3 SWOT analyse af caseejendommen

Strength

Weakness

Beliggenhed

Ny opfart og fleksibelt byggeri - forberedt til 10
lejemal ved genudlejning

12 ars lejekontrakt med gedigen lejer

God infrastruktur — ved Ring 2.

Lejers rating

Kun en lejer

Transport for medarbejdere méaske ikke ideal, ingen
bus kun ga, cykle afstand til S-tog og Metro, hhv.,
@sterport og Nordhavn

Kun 37 p-pladser i bygning og 102 ved separate
lejekontrakt

Opportunities

Treats

Metrostation pa City linje kommer i 2019
Udviklingsomrade — meget nybyggeri og udvikling i
havneomradet og ogsa ved Nordhavn

Vejnet udbygges med Nordhavnsvejen sa transport

Transport udfordringer pga. nybyggeri og udvidelse
af indfartsveje

Konkurrence fra nerliggende omréader sdsom
Nordhavns omradet

bliver forbedret
Kilde: Egen tilvirkning efter egen analyse fra tilgeengelige offentlige informationer,

Det bemarkes at ovenstiende SWOT analysen tager udgangspunkt i den aktuelle beliggenhed af
caseejendommen og relaterer sig ikke til de to andre beliggenheder, Indre by — CBD (Central business

District) og Valby, som senere benyttes i scenarieanalysen.

2.2.3. Faktorer som medtages i DCF

[ dette afsnit gennemgas de faktorer, som medtages i DCF beregningerne, og hvor selve analysen af

beregningerne vil fremga af kapitel 5 med scenarieanalysen.

Som grundlag for DCF beregninger er der taget udgangspunkt i de lejekontraktsvilkar, som er geldende for
caseejendommen. Det fremgar af vilkérene, at lejen bliver reguleret med den ansléet arlige stigning i NPI.
Det blev omtalt i tidligere afsnit, at den arlige leje forst kan blive reguleret til markedslejen efter 12 &r, sa der

vil ikke blive korrigeret i lejeindteegten pa baggrund af dette vilkar.

Der vil dog blive tilpasset til beliggenhedernes lejevardien pa kontorarealet pa 12.449 m? jf. analysen af
markedsrapporterne, hvor det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- kr. 100 i op- og nedadgiende

retning, der bliver beregnet i DCF nr. 1-27, som danner grundlag for scenarieanalysen.

Nar den drlige procentvise stigning i NPI skal estimeres, ses pa den historiske udvikling. Det er inflationen,
der er den underliggende makrowkonomiske faktor, som males vha. forbrugerprisindekset™.

Tilsvarende er det nettoprisindekset NPI, som oftest benyttes, til at regulere den arlige leje i lejekontrakterne.

Erhvervslejekontrakter indeholder ofte en fast arlig stigning, som beregnes ved hjlp af en af disse indeks.
Det er tillige normalt, at der er et minimum og maksimum p4 denne arlige stigning. Dette tilsikrer, at lejen er
forholdsvis inflationsneutral. Dette sker dog forskudt med typisk 3-4 maneder, da man afventer de
offentliggjorte NPI tal fra Danmarks Statistik. Caseejendommen benytter NPI og den &rlige gennemsnits
stigning i perioden 2005-2015 er beregnet til 1,89 %. Fremadrettet benyttes 1,89 %, i DCF beregningerne.
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Nedenstdende graf illustreret bevagelserne i tidsperioden 1980-2015 for begge indeks.

Graf nr. 1 Udviklingen i Forbrugerpris- og Nettoprisindeks for perioden 1980-2015

Forbrugerprisindeks og Nettoprisindeks 1980-2015
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Kilde: Egen graf baseret pa data fra Danmarks Statistik

Det fremgér af grafen at bevaegelserne er meget ens, dog undtaget er perioden 1985-1987. Den procentvise

stigning er historisk lav i gjeblikket.

Driftsudgifter til administration er fastsat til 1 % af den arlige leje, som dermed ogsa bliver indirekte
reguleret med NPI. Administration er som standart 1,5 % af den arlige leje, men i scenarieanalysen i kapitel
5, bliver dette nedsat til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartalsbetalinger, hvilket

betyder mindre timeforbrug, end ved en multilejer ejendom med méanedlige betalinger.

Den anden driftsudgift til “anden udvendig reparation og vedligeholdelse”, er indlagt til kr. 10 pr. m? arligt,
udger kun 25 % af det normale belob afsat til udvendig vedligeholdelse, da udlejer kun har forpligtigelsen til
tag og klimaskarm. Der er taget hensyn til, at det er en ny opfert ejendom, hvor der er garanti de forste par
ar og der ikke forventes at vare storre udgifter til denne post som f.eks. ved en 20-4rig ejendom. Det belob

bliver reguleret med NPI, da dette dermed tilsikre en ensrettet tilgang til DCF beregningerne.

Retablerings pé kr. 350 pr. m? som i givet fald indtreder, sifremt lejemalet opsiges efter
uopsigelighedsperioden pa 12 ar med 1 ars varsel, er ikke med i beregningerne, da dette er udover

tidsperioden samt det ikke er klart om lejemalet bliver opsagt.
Afkastkravet, vil blive analyseret og diskuteret i afsnit 2.3.2, og det teoretiske afkast i afsnit 2.4, benyttes

forskellige i DCF beregningerne. DCF Jeudan WACC benytter det teoretiske afkast og i scenarieanalysen
bliver afkastet fra markedsrapporterne benyttet. Bide WACC og afkast er konstant i tidsperioden.

28



I DCF bliver der ikke taget hensyn til belobet pad 6 maneders depositum, da foliorenten er nul og grundet

manglende oplysninger om der er stillet bankgaranti i stedet for indbetaling af depositummet.

Da det er en nybygget ejendom paregnes der ingen (nul) kapitalinvesteringer (CAPEX) af storre betydning i
den beregnede DCF periode.

Det er vigtigt, at holde kontrakts vilkarene for caseejendommen op mod standard kontraktvilkarene, jf. Tabel

nr. 2 som i en DCF beregning vil vaere anderledes end for en anden ejendom med standard kontrakts vilkar.

Andre risiko elementer som ogsa skal navnes, er konkurs af lejer, lovgivningsmassige &ndringer som

pavirker indtgt og udgifts grundlaget, vil blive reflekteret i diskonteringsfaktoren.

Sammenfattende er nedenstadende faktorer vigtige input til analysen i kapitel 5. Scenarieanalyse:

o Lejen reguleres arligt med 1,89% jf. NPI i DCF

o Beliggenhedernes lejevardi med +/- kr. 100 i op- og nedadgéende retning for 12.449 m? kontorareal i
DCF 1-27

o Driftsudgifterne til administration er fastsat til 1% og reguleres af NPI

o Kr. 10 pr. m? i &rlig udgift til anden udvendig reparation og vedligeholdelse (Tag og klimaskarm)

o Afkastkravet med +/- 0,50 % i op- og nedadgéende retning som analyseret i afsnittene 2.3 og 4.5.

2.3. Analyse af leje og afkast
Dette afsnit omhandler de mest indflydelsesrige og pavirkende faktorer, som danner grundlag for

veerdiansttelsen af erhvervsejendomme, nemlig leje og afkast. Disse to faktorer har hver iser stor betydning

for verdiansattelsen af en erhvervsejendom.

I dette afsnit gennemgds, hvordan man i branchen fremkommer til de forskellige niveauer, og hvordan

datagrundlaget bliver verificeret for leje og afkast. Det teoretiske afkastkrav gennemgas separat i afsnit 2.4.

Til at analysere disse faktorer benyttes caseejendommen, hvor der er gennemfort transaktioner for udlejning

og salg, sé disse kan efterproves.
Generelt er det Kobenhavnske kontormarked opdelt i nogle geografiske omrader, hvilket fremgar af Grafik

nr. 1 Kort over forskellige kontoromrader i Kebenhavn nedenfor, og af disse omrader er der en yderligere

videreopdeling.

29



Desverre, sd opgeres de forskellige geografiske placeringer ikke pa samme made i markedsrapporterne,
hvilket gor det mere usikkert for validering af data. Bade City — CBD og Havneomrade Nord er Prime

beliggenheder, mens Valby er sekundar eller tertieer athengig af, hvilken markedsrapport man benytter.

Caseejendommen er beliggende i Havneomrade Nord og de to andre beliggenheder, som benyttes i analysen

er i omrdderne City - CBD og Valby. Valby er ikke decideret markeret pa kortet, men er beliggende i

omradet syd for Frederiksberg og vest for Vesterbro.

Typisk opdeles der i segmenter for kontor, butik/detail, produktion/lager og industri.

Grafik nr. 1 Kort over forskellige kontoromrader i Kebenhavn
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Kilde: CBRE

[ tidligere afsnit blev de opsatte forudsatninger gennemgaet, som er geldende for caseejendommen og

hvilken betydning disse har, set i forhold til geengse markedsvilkér og iszr, hvor de er ringere eller bedre end

standard kontrakts vilkarene.
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Ved afgrensningen til en kontordomicilejendom, bliver alle andre muligheder inden for ejendomssektoren
saledes udelukket. Dette har naturligvis ogs4 betydning for den mangde data, som er tilgengelig. Dog findes
der domicilejendomme som er betydelige mindre end caseejendommen, der anvendes til f.cks. en mindre
VVS virksomhed eller som logistikvirksomhed, der ogsa kunne have varet brugt og som kunne blive

finansieret via et leasingselskab.

De fleste storre erhvervsmaglerfirmaer offentligger enten kvartalsvis eller arlige research rapporter, hvor
man beskriver og oplyser lejeniveau og afkast for bade sektor/segmenterne og geografiske omrader. Da der
ikke bliver lavet officielle statistikker over leje og afkast niveauer, er disse markedsrapporter grundlag for

fastsattelse af leje og afkast niveauerne i hovedopgaven.

Offentlig tilgangeligt statistisk materiale for erhvervsejendomme er meget begrenset og er grupperet
sammen i de forskellige segmenter, sé det ikke er muligt at udtrackke f.eks. kontorejendomme alene.
Statistikkerne indeholder heller ikke 100 % af alle transaktioner, hvilket gor det svart at benytte disse til

noget verificerbart.

Arsagen til at statistikkerne ikke indeholder alle transaktioner er bl.a. muligheden for at szlge selskabet som
indeholder en enkelt erhvervsejendom, hvorved man undgdr at betale tinglysningsafgift, besvarligger ogsa
gennemsigtigheden af transaktioner. Derudover, si er det ofte aftalt mellem selger og keber at prisen for

ejendommen ikke ma offentliggeres, hvilket heller ikke hjzIper til oget gennemsigtighed?’.

2.3.1. Leje

Som navnt i indledningen til afsnit 2.3, s4 er leje og afkast de mest betydningsfulde faktorer, som pavirker

verdiansattelsen.

Ifelge Erhvervslejeloven defineres markedsleje i § 13 som “Ved markedslejen forstés den leje, som en
kyndig lejer og en kyndig udlejer pa varslingstidspunktet ville aftale for det pagzldende lejeforhold, blandt
andet under hensyntagen til vilkér, lokalernes beliggenhed, anvendelse, storrelse, kvalitet, udstyr og

vedligeholdelsestilstand”. Det folger heraf, at man benytter sammenligneligheds princippet.

Nar lejen skal bestemmes, tages udgangspunkt i indhentet offentliggjorte markedsrapporter fra syv storre
ethvervsmaglerfirmaer, som udferdiger disse pa enten kvartals- eller arsbasis. Disse Syv rapporter er
herefter analyseret for at kunne danne et overblik over, hvor meget en m? vil koste en lejer i et bestemt

omrade om éaret.
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[ forhold til markedsrapporterne, sa er der stor forskel pa kvaliteten/indhold af rapporterne, da nogen er pa
ganske fa sider, mens andre er pa over 100. Derudover s er flere pa engelsk, som kan ses som brugervenligt
for udenlandske investorer, og nok ogsa som del af de internationale samarbejder som de storre

erhvervsmaglerfirmaer har.

Det er en god ide at gere opmearksom pa, at ndr man oplyser en leje, sé er det kr. pr. m?, arligt, eksklusive
driftsudgifter, og safremt det er et momspligtigt lejemal ogsa uden moms. Det falger tilsvarende, at ndr man
lese i publikationer om leje transaktioner, at der ikke bliver opgivet moms og driftsudgifter pa de enkelte

lejemal.

Det har veeret en udfordring at finde de forskellige lejeniveauer, idet der har vaeret en generel trend i de
forskellige rapporter at lave sgjlediagrammer eller kurver for at vise niveauet, og ikke tabeller som sidste ar.
Dette har gjort det markant svarere at finde det korrekte lejeniveau samt giver en storre fejlmargin. Andre
markedsrapporter laver et generelt spand p4 omradet, som er meget vidt, sa det ikke kan bruges til nejagtigt

analyse.

Derudover sa er der nogen gange opdelt i prime, sekundare og endda tertizre kategorier og ogsa omrader,

mens andre markedsrapporter ikke forholder sig til dette.

De markedsrapporter, som de storre erhvervsmaeglerfirmaer producerer, er udferdiget pa grundlag af de
transaktioner i den forgangne periode, som firmaerne har medvirket i, og ikke storstedelen eller alle
transaktioner som der er indgéet, hvilket gor, at det kun er et udsnit af datagrundlaget, der bliver analyseret.
Dette har en betydning, da det derfor ikke er en fyldestgorende analyse af markedets transaktioner, som hver

enkelt markedsrapport indeholder.

Der er benyttet syv rapporter, disse deekker ikke over 100 % af transaktionerne, da der sker transaktioner,
hvor det er ejendomsbesiddere som selv foretager udlejninger og salg/keb, hvor et af disse syv firmaer ikke

medvirker — dette deekker over private og institutionelle investorer sivel offentlige som semioffentlige.

Selvom man i branchen naturligvis deler informationer om transaktioner, s4 er det ikke alt der deles og

bestemt ikke med alle de relevante og ikke mindst korrekte fakta.

Nar en rapport beskriver en udlejningstransaktion med at lejen er kr. 1.200 m%/arligt, kan dette vare helt
korrekt, men der nzevnes ikke, om der har veeret f.eks. 6 maneders lejefrihed, og/eller at lejen er en sékaldt

trappeleje, hvor man kun betaler kr. 800 i ar 1, 1.000 i ar 2 og forst i ar 3 faktisk betaler de kr. 1.200 pr. m?.
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Dette skyldes til dels, nar den nzste udlejning skal ske i ejendommen, at man kan sige at markedslejen er kr.
1.200 m%4rligt, hvilket jo er teoretisk korrekt, men kun hvis man ikke medregner de forskellige rabatter og

derved kan man fa lejen presset op.

Hvis man overferer ovenstiende eksempel til caseejendommen, der er en betydelig stor ejendom, er
forskellene sa store, at det kan forvride resultatet ganske markant. Derudover, sé er det bestemt ikke

uszdvanligt at selger/keber onsker at hemmeligholde prisen.

Qua de store transaktionsomkostninger sdsom tinglysningsafgiften, ses det ofte at det er selskabsaktierne
som ejer ejendommen som szlges, og derved ikke selve ejendommen, hvorved man spare
tinglysningsafgiften. Der er sagar set dobbeltkonstruktion af selskaber, hvor ejendommen er placeret i
datterselskabet, og det s& er moderselskabet som salges, da dette ved f.eks. en boligudlejningsejendom
betyder at tilbudspligten til lejerne’? omgas. Dette er set med Carlsbergfonden’s salg af 6 ejendomme i

Kebenhavn, hvor beboerne tager retslige skridt for at fa denne tilbudspligt®.

Som na&vnt tidligere, sd er ssmmenligningsgrundlaget for lejen, at man sammenligner, det man skal udleje
med de seneste udlejninger i omrédet og justere herefter for specifikke forhold. Der kan vere rigtig mange
ting, som har betydning for denne justering. F.eks. beliggenhed ner offentlig transport sisom S-tog, Metro
inkl. de nye stationer under opferelse, kontorindretningen, bygningens faciliteter, feelles og driftsudgifter pr.
m? arligt, antal elevatorer, aircondition, lysindfald, type af udlejer, antal af parkeringspladser til lejemalet,

fredning, faciliteter i na@romrédet, internet forbindelse, planlagte vedligeholdelse opgaver osv.

Det er klart at nogen af de faktorer, som pévirker lejen, har storre betydning end andre, f.eks. beliggenheden,
s& har segmentet meget stor betydning for graden af betydningen af faktorerne. F.eks. er mikrobeliggenheden
af meget starre betydning ved en butik pé f.eks. Straget, end ved en kontorejendom, hvor et par hundrede

meter forskel ikke har samme betydning.

Tilsvarende er der en tendens til, at man gerne vil vare sammen med konkurrerende virksomheder eller
brancher. Dette ses ofte med optikkere, bilforhandlere, skobutikker, leger, finansielle virksomheder eller
mindre advokat partnerskaber. Der er tillige et begreb som ankerlejere, som har meget stor tiltrekningskraft
pa andre lejere. Indenfor butikssegmentet er det f.eks. apoteker, storre supermarkeder.

For kontorlejemél er dette ikke helt s& udpraget men, det er klart at samarbejdspartnere ofte gerne vil vare i

samme omrader. Her teenkes f.eks. pad mindre og mellemstore advokatvirksomheder.
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Noget som kan have meget stor betydning for, hvor attraktiv et omrade er, er muligheden for parkering og
prisen herfor samt, om det eventuelt er omfattet af en fremtidig betalingsring. Dette sés ganske tydeligt, da
forrige regering talte om indforelse af en betalingsring omkring Kebenhavn, hvor lejemal inden for

betalingsringen ikke havde samme eftersporgsel.

Der skelnes ogsd mellem Kebenhavn og Frederiksberg kommune, da der er forskel i prisen for en

parkeringsplads og ogsa i ejendomsskat.

Ved at medtage Valby, som en beliggenhed, i analysen, sé er det kun to erhvervsmaglerfirmaer, som oplyser
denne i deres markedsrapporter, og det er en udfordring, da man dermed ikke kan sige noget om, det er det

korrekte lejeniveau.

Som alternativ kan man ved en sogning pa Oline.dk, april mdr. 2016, se at Valby har en markedsleje i niveau
pa kr./m?/arligt 1.075 for moderniseret og kr. 1.200 for et projekt for nybygget kontor. Dette er udbudspriser,
s& der er ikke gennemfort en udlejning, men kr. 1.100 for en tranaktion omkring &rsskiftet er nok ikke s&

urealistisk i vores subjektive vurdering.

Markedsrapporterne er analyseret og nedenstiende Tabel nr. 4 viser en sammenfatnin g af markedsrapporter

for leje og afkast, hvor man visuelt kan fa et overblik over forskellene i lejen.

Tabel nr. 4 Sammenfatning over analysen af markedsrapporter for leje og afkast

Maeglerfirma 1. kvartal 2015 1. kvartal 2016

City - Indre City - Indre Kobenhavn Havneomradet Nord Valby

Kebenhavn (CBD) Kebenhavn

Leje kr. | Afkast % Leje kr. Afkast % Leje kr. Afkast % Leje kr. | Afkast %

CBRE 1.650 4,75 1.700 4,25 1.700 4,25 - B
Colliers 1.700 5,00 1.700 4,75 1.800 4,75 - -
DTZ 1.750 5,00 1.200-2.000 4,50 1.200-2.000 4,50 - -
EDC 1.700 5,00 1.900 4,75 1.900 4,75 1.100 6,25
Nybolig 1.800 4,50 1.400-1.800 | 4,50-5,00 2.100-2.550 4,75-5,00 - -
RED 1.650 5,00 1.700 4,25 1.800 4,25 - E
Sadolin & Albzk | 1.750 4,50 1.750 4,00-4,25 1.800 4,25 1.100 -
Middel 1.714 4,82 1.707 4,48 1.846 4,55 1.100 6,25
Haj 1.800 4,50 2.000 5,00 2.550 5,00 1.100 6,25
Lav 1.650 5,00 1.200 4,00 1.200 4,25 1.100 6,25
Forskel 150 0,50 800 1,00 1.350 0,75 - -

Markedslejen er kr. pr. m¥ arligt eksklusiv driftsomkostninger 0g moms.
Kilde: Egen tilvirkning efter analyse af data og markedsrapporter fra de 7 sterre maglerfirmaer,
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Som det kan ses af ovenstiende tabel, nar man kigger pa City — indre Kebenhavn, kan man ikke entydigt
sige ud fra maglerselskabet, som havde den heje vaerdi i 2015, at de ogsé ligger i den hgje ende 1 2016, altsa
kan man ikke konkludere, at nogen erhvervsmaglerfirmaer er mere konservative i deres vardiansattelse af
lejen eller for s vidt afkastet end andre. Som tidligere beskrevet, sa er spzndet fra 2015 til 2016 ogsa
markant anderledes. Der er nederst lavet et gennemsnit, hgj og lav samt forskellen mellem hgj og lav. Disse
tal vil i kapitel 3. Finansiering af ejendomme, blive brugt til at beregne leasingydelserne og vise sensitiviten i

de forskellige scenarier.

Caseejendommen er stort set navnt i alle markedsrapporterne, dog med forskellige fakta oplysninger.
Séaledes er ejendommens m? mellem 13-16.000 m?2, afkastet er mellem 4,20 % og 4,85%. Prisen er dog
forholdsvis ens for alle, da denne er opgivet uden moms. For analyse formal er det alt for usikkert, da det

ikke er til at bestemme, hvilket data grundlag man skal benytte.

F.eks. er 3.000 m?, til en markedsleje pa kr. 1.750, en arlig forskel pa kr. 5.250.000 i indtaegtsgrundlaget og
en forskel pa 0,65 %, fra 4,20 % til 4,85 % i afkast betyder et udsving pakr.-16.752.577 i vardien pa basis
af alene de 3.000 m?.

[ DCF beregningerne vil folgende leje pr. m? blive brugt, Havneomradet Nord kr. 1.750, City-CBD kr. 1.700,
og Valby kr. 1.100. Disse lejeniveauer bliver herefter justeret med kr. 100 i op- og nedadgéende retning for

de tre beliggenheder i DCF beregningerne som senere bliver kommenteret pd i scenarieanalysen i kapitel 5.

For caseejendommen, er der tale om, at man har analyseret markedet for lejen i sommeren 2015 og fastsat
denne og baseret pa ovenstdende tabel, s er lejen under middelverdien for Jjanuar 2016, men det vurderes

alligevel at vaere markedskonformt til udbudstidspunktet for Sale & Lease Back.

2.3.2. Afkast

Man kan definere afkast som en procentsats der fremkommer ved at dividere salgssummen med

lejeindtagten pr. 1. ar netto. Dette kaldes ogsa for starts afkastet af en investering.

Hvor lejen er pavirket af mere lokale faktorer, er afkastet derimod ogsa globalt pavirket. Som navnt i
tidligere afsnit, sa er ejendomsinvesteringer fra udenlandske investorer steget markant, og sidste ar blev over
50 % af investeringerne foretaget af disse. De makrogkonomiske faktorer sdsom prisen pa olien og renten pa
de internationale markeder pavirker ogsa afkastet. Dvs., at man kan se, at verdensekonomien ogsa pévirker

afkastet pa det danske marked.

Tilsvarende som med lejen, nar man skal fastsatte afkastet bliver sammenligneligheds princippet benyttet.
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Qua det Kebenhavnske investeringsmarked i ejendomme har tiltrukket investorer fra udlandet, medferer
dette at konkurrencen om at fa de bedste ejendomme bliver skzrpet og dermed sa falder afkast. Men de
danske pensionsselskaber har ogs4 investeret i ejendomme, blandt andet da det afkast, man kan f3 pé de

finansielle markeder, har veeret meget volatilt og ikke specielt stort, nér risikoen tages i betragtning.

Dette har desuden medfert budrunder pa ejendommene i de sidste par 4r, hvilket ogsé er med til at gore
afkastet mindre.

Markedsrapporter fra flere af de seriose erhvervsmeglerfirmaer meddeler om stigende eftersporgsel pa
investeringsejendomme i Kobenhavn. Dette har selvfalgelig ogsa betydning, at der har veret faldende

afkastkrav qua stor interesse fra udenlandske investorer og mztning af markederne i Norden og Europa.

Den usynlige grense pa 4 % er brudt og ikke leengere den nedre granse for handler i Kebenhavn, som har

faet f.eks. ATP-ejendomme til at meddele, at de ikke leengere vil investere i kontorbygninger i Kabenhavn.

Tabel nr. 4 Sammenfatning af markedsrapporter for leje og afkast, viser nar man kigger pa City — CBD at
spandet i afkastgraden er steget fra 0,50 % til 1 % fra den hgjeste til den laveste i markedsrapporterne. Igen
som med lejen, kan man ikke sige noget entydigt om, at de erhvervsmaglerfirmaer som havde det laveste
afkast i 2015 ogsa vil have det laveste i 2016, for det er ikke tilfzldet. Det eneste, man kan udlede af de to ar,
er at afkast middeltallet er faldet med ca. 0,3 %.

Afkastprocenten, som vi benytter i DCF beregninger, er 4 %, 4,50 % og 5 % for bade caseejendommen og
City — CBD, mens for Valby er det 5,75 %, 6,25 % og 6,75 %.
Vi har valgt at bruge intervaller pa 0,50 %, da det tydeliggor &ndringerne i vardiansettelsen i vores

forskellige scenarier.

Vores caseejendom er solgt til et afkast pa 4,1588%, hvilket er mindre end det middeltal som er analyseret i
Tabel nr. 4 Sammenfatning over analysen af markedsrapporter for leje og afkast, p& 4,55 %. Om det er
formen med auktion som har betydet det mindre afkast eller andet er svert at sige noget konkret om. Det er

dog sédan at Jeudan som eneste danske selskab var blandt de 3 sidste investorer.

2.4. Teoretisk afkast - CAPM
De traditionelle metoder er omtalt i afsnit 2.1.1 og 2.1.2, hvor bade afkast og DCF modellen er gennemgaet.

Det teoretisk afkast kan blive bestemt ved hjlp af flere modeller, der kan benyttes flerfaktor modeller som
Arbitrage Pricing theory** (APT) hvor forskellige faktorer bliver bestemt og enkelfaktor modeller som
Capital Asset Pricing Modellen® (CAPM).
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Der henvises til Bilag nr. 2 Varians, kovarians, beta, CAPM og WACC beregninger, for et bedre overblik
over beregningerne af alle de forskellige parametre, der er beregnet til brug for det teoretiske forventede

afkast, der gennemgas i de folgende afsnit.

CAPM modellen benyttes til beregning af det teoretiske afkast og hvor formelen for CAPM er:
Formel nr. 3 CAPM

E(Ri) = Re+ Bi - (E(Rm) — Ry)

Kilde: Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, s. 43.

E(R;) er det forventede afkast pa ejendommen, Ry er den risikofrie rente, B; er beta for ejendommen, som

beregnes vha. Jeudan og (E(Rw) er det forventede afkast pd markedsportefaljen.

CAPM er en model, der bygger pa, at det alene er systematisk risiko der giver anledning til en risikopremie,
da al usystematisk risiko er blevet bortdiversificeret. Denne systematiske risiko der pavirker alle aktiver i

vores gkonomi pavirkes af de generelle markedsakonomiske faktorer som inflation, oliepris, BNP, rente osv.

[ de efterfolgende afsnit vil hver enkelt parameter af CAPM blive gennemgaet, for sa endeligt at blive

beregnet i afsnit 2.4.4. Beregning af CAPM.

2.4.1. Risikofrie rente - Ry

Den risikofrie rente er den minimums rente, som en investor over en given tidsperiode, kan opna uden at
have en risiko ved en investering®. Selvom dette er teoretisk korrekt, vil der altid vare en risiko i praksis,

men denne kan reduceres betydeligt ved brug af Statsobligationer.

Den risikofrie rente bliver ofte fundet ved brug af f.eks. 10-arige Statsobligationer og dennes effektive rente,
da disse anses som varende risikofrie. Den effektive rente @ndrer sig i lobet af dagen bade i op- og

nedadgéende retning og fastsattes dagligt pa baggrund af gennemsnitskursen.

Mange lande udsteder statsobligationer, men det er vigtigt at vurdere pa landets rating, jo bedre rating, jo
mindre risiko er der for landets konkurs, og derved kommer Statsobligationen tzt pa den risikofrie rente.
Nedenfor viser tabellen et udpluk af forskellige landes rating, fra rating firmaerne S&P. Moody’s, Fitch og
Trading Economics sammen med deres fremtidig prognose.

Som det fremgér af nedenstdende tabel, er den Graeske statsobligation markant mere risikofyldt end den
Danske. Danmark har den hejeste rating pd AAA hos S&P, Moody og Fitch®’, og det er tilsvarende for

Sverige og Tyskland. Vlges en statsobligation, hvor landet har en hgj rating, minimeres risikoen.
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Tabel nr. 5 Landes rating

Land/Rating selskab S&P | Outlook Moody's | Outlook | Fitch | Outlook Eggggf\lflvlccs Outlook
Schweiz AAA | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 100 STABLE
Danmark AAA | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 99 STABLE
Den Europaiske Union AA+ | NEGATIVE | Aaa STABLE | AAA | STABLE 99 NEGATIVE
Tyskland AAA | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 99 STABLE
Sverige AAA | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 99 STABLE
Norge AAA | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 98 STABLE
USA AA+ | STABLE Aaa STABLE | AAA | STABLE 97 STABLE
Graekenland B- STABLE Caa3 STABLE | CCC 9 STABLE
Kilde: Egen opstilling efter data fra hitp./da iradingeconomics.com/country-list/rating

Den effektive rente er historisk lav, og det kan argumenteres, at det er urealistisk at benytte den danske 10-

drige Statsobligation i vores beregninger, da renten méa antages at stige i en 10-arige periode. Man kunne

ogsd anvende et historisk gennemsnit over en given tidsperiode, som matcher ejendommens levetid eller 50-

100 &rs gennemsnit.

Der er ct utal af muligheder, men det kan pa den anden side argumenteres, at det reflektere de

makrogkonomiske faktorer, der ogsé bliver afspejlet i de andre parametre som vi benytter, og derved ved at

benytte denne, er der ens forudsetninger i vores beregninger.

Nedenstiende graf illustreret den effektive rentes bevagelse i en 22 méneders periode.

Graf nr. 2 Effektiv rente pa 10-arig Dansk Statsobligation 2025
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Det fremgdr af grafen, at der i perioden har vaeret et spand pé ca. 1,6 % og at der i 2016 forste par maneder

har veret en faldende tendens.
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Set i forhold til renteudviklingen pa pengemarkedet, hvor realkredit-, obligations- og den korte euro rente
siden 1998 har haft ganske store bevagelser, som illustreres i nedenstaende graf, er renten faktisk blevet
negativ pa den korte rente i 2015. Den europaiske centralbank (ECB) har ved sidste rentemeade fastholdt den
korte rente pé -0,40 %.

Graf nr. 3 Renteudviklingen i perioden 1998-2015 for kort DKK, Euro og lang DKK obligationer
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Kilde: Egen graf baseret pa data fra Realkreditradet
Det ses fra grafen, at der har vaeret et speend pa over 8 % pé den korte rente bade i DKK og Euro i perioden

1998-2016. En af arsagerne til dette er fastlasningen p& pengemarkedet, der opstod under finanskrisen pga.
usikkerheden om, hvorvidt de finansielle akterer kunne leve op til deres forpligtigelser. Denne fastfrysning
betad, at der blev brug for adskillige bankpakker for at stabilisere den finansielle sektor og ikke kun i

Danmark.

Det har efterfelgende medfort, at man har etableret SIFI*® som er systemisk vigtige finansielle institutter. De
danske SIFl-institutter er Danske Bank A/S, Nykredit Realkredit A/S, Nordea Bank Danmark A/S, Jyske
Bank A/S, Sydbank A/S og DLR Kredit A/S. Disse udpeges, safremt de har én eller flere af folgende tre

indikatorer:

1. Instituttets balance udger mere end 6,5 pct. af Danmarks bruttonationalprodukt.

2. Instituttets udlan i Danmark udger mere end 5 pct. af de danske penge- og realkreditinstitutters samlede
udlan i Danmark.

3. Instituttets indlan i Danmark udger mere end 5 pct. af de danske pengeinstitutters samlede indlan i

Danmark.
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Den lave rente pd pengemarkedet giver investorer store udfordringer, da placeringen af formuen i denne, sa
ikke opnér et positivt afkast. Dette er bl.a. én af arsagerne til at f.eks. investeringer i ejendomssegmentet er

steget markant, da der her er et positivt afkast.

Til de videre beregninger for den Ry, qua Jeudan er et dansk selskab samt ovenstiende lande rating, benyttes

den Danske Statsobligation 2025, der pr. 4. januar havde en effektiv rente pa 0,868 %.

2.4.2. Beta-B

Beta er udtryk for volatiliteten, folsomheden eller systematisk risiko ved en investering set i forhold til

markedet. Beta kan beregnes vha. formel:

Formel nr. 4 Beta f; = (L';"’-
I

Formel nr. § Kovarians o, , = ipi *[R,.,A —E(RA)]* [R,.’B —E(RB)]
i-1

2

Formel nr. 6 Varians 6, = Zp,. * [R,.’A —E(R, )]
il

Kilde: Formeloversigt fra Portfolio Analysis, HD 2. 4r, 1 semester s. 1 samt BMA s. 181 og 193.

Hvor i fremkommer ved kovariansen mellem Jeudan i og markedet M (oim) divideret med variansen for
markedet (). Hvor kovariansen er det gennemsnitlige produkt af afvigelserne, er variansen et mal for,

hvor meget observationerne i gennemsnit afviger fra gennemsnittet.

Systematisk risiko er en generel markedsmaessig risiko, der systematisk rammer alle aktiver i sterre eller
mindre grad afhengigt af deres beta. Denne systematiske risiko kan ikke bortdiversificeres modsat den

usystematiske risiko, som netop kan bortdiversificeres ved at sprede investeringerne i en portefolje af aktier.

Idet indsamling af data, bearbejdelse og analyse samt beregning af beta er ganske tidskreevende, ville det jo
hensigtsmessigt at bruge de oplyste betavaerdier fra Reuters® og MSN* pa hhv. 0,59 og 0,51, der er
beregnet mod et bestemt indeks, men da det ikke er muligt at kunne verificere underliggende data, er

beregningerne foretaget selvstaendigt til hovedopgaven.
Da Jeudan ikke har tilknyttet aktieanalytikere som lobende analysere aktien, har det ikke veret muligt at

fremskaffe aktierapporter om Jeudan, hvor der normalt ogsi er beregnet en betavardi, som er opdateret efter

seneste arsrapport 2015,
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Idet der udarbejdes beregninger for betavardien for Jeudan skal dette matches mod et indeks. [ valg af
indeks er der udvalgt 4 forskellige. Copenhagen Benchmark Cap GI med 43 aktier, Copenhagen Cap GI med
144 aktier, Copenhagen Real Estate GI med 10 aktier og det nordiske N Real Estate EUR GI med 46 aktier.
Disse indeks dakker derfor bade over et bredt udsnit af danske aktier og de mere branche preget

ejendomsaktier bdde i Danmark og i Norden.

Der er indhentet daglige kurser pé Jeudan og de 4 aktieindeks i den tid, som Jeudan har varet bersnoteret.
Da der ikke har vaeret overensstemmelse i de forskellige indeks og Jeudan med hensyn til tidsperiode, f.eks.
pga. indeks er oprettet pa en senere dato, er der korrigeret tidsperiode, s den lgber fra 2. januar 2006 til 30.
december 2015, altsa i en 10-drige periode, der ogsa er i overensstemmelse med de andre

beregningsperioder.

Herefter er alle indhentede kursdatoer i perioden blevet sammenlignet og korrigeret saledes, at Jeudan og de
4 indeks alle er repraesenteret med de samme kursdatoer i denne 10-arige periode, si datagrundlaget er

ensartet, da der i perioden var mange uoverensstemmelser.

Da der er lavet beregninger pa daglig, ugentlig, ménedlig og arlig observationer, har fremgangsmaden veret
den samme i disse observationsperioder, hvor den sidste mulige dag i aret, maned og ugen er valgt til brug

for beregningerne.

Ved at lavet beregningerne i forskellige observationsperioder sdsom daglige, ugentlige, manedlige og arlige
bliver det fremhavet, hvor stor forskel, der er i resultatet athengigt af observationsperioden og type af
indeks. Det viser bl.a., hvor let man kan manipulere med resultatet, og séledes fremkomme med den

betavaerdi, som passer bedst til ens formal.

I valg af indeks for dataunderlag for beregningen af beta, er der lagt veegt pa, at der foruden tilpas mange
observationer (min. 60 stk.) ogs4 skulle vare en diversifikationseffekt, (dvs. 30-40 aktier), sa den
systematiske risiko alene er tilbage og ingen usystematisk risiko. Det danske Copenhagen Real Estate GI
indeks indeholder kun 10 aktier og er medtaget for at vise, at man ikke opnér denne diversifikation, og

dermed stadigvaek har usystematisk risiko.

Desuden er volumen og antal af handler ogsé en faktor, som ber navnes, da dette har betydning for
kursbevagelserne pa aktien. Jeudan har to store investorer: William Demant Invest A/S med 42,0% og Chr.
Augustinus Fabrikker Aktieselskab med 40,5%, i alt 82,5 % af aktiekapitalen jf. arsregnskabet 2015,

herudover er der yderligere 2.416 andre navngivne aktionzrer som tilsammen ejer over 14,5 % af aktierne.
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Dvs. at der er over 97 % navngivne aktionrer. Derudover har betydningen af mangelfuld handler, at man

risikere at underestimere betaen, da kursen ikke er synkroniseret med markedet.

Dette minimerer automatisk volumen, og det antal handler som der finder sted pd Nasdaqomx bersen, og vi
estimerer at det kun er ca. max. 15 % af aktiekapitalen som reelt handles jaevnligt pa bersen. Ved
gennemgang af daglige data for perioden 2. januar 2006 til 30. december 2015, er de gennemsnitlige daglige
tal for antal handler beregnet til 29,50, volumen til 3.518 og omsztning til 1.051.731.

I valg af indeks, er der lagt vaegt pa at Jeudan er et dansk selskab, sa det danske OMX Copenhagen
Benchmark CAP GI og OMX Copenhagen CAP GI er oplagte, men da Jeudan er et ejendomsselskab, si er
branche/sektor indeks sisom OMX Copenhagen Real Estate Gl eller det nordiske indeks N Real Estate EUR

GI ogsa relevante, da man sé kan se, om Jeudan ger det bedre end indeksene.

De forskellige indeks er ngje overvejet for antallet af aktier, og hvordan det pavirker Jeudan.

Nedenfor ses vores beregninger af varians, kovarians og betavardier for de forskellige indeks og Jeudan.

Tabel nr. 6 Egne beregninger af varians, kovarians og betavaerdier

Varians, Kovarians og Betavaerdier 2 0} Indetes UZ/U/,M
Dagligt data malt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians | Beta
OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier | 0,00018 | 0,000036 | 0,2035
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,00014 | 0,000034 | 0,2410
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00014 | 0,000112 | 0,8094
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,02041 | 0,000003 | 0,0001

Ugentligt data milt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians | Beta
OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier | 0,00090 0,000121 | 0,1350

OMX Copenhagen Cap_Gl, (DK0060487817) 144 aktier 0,00073 | 0,000115 | 0,1582
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00065 | 0,000413 | 0,6385
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,00152 | 0,000175 | 0,1150

Ménedligt data malt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians | Beta
OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier | 0,00317 0,001129 | 0,3566

OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,00264 | 0,001072 | 0,4052
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00369 | 0,002331 |0,6314
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,00447 | 0,001310 | 0,2928
Arligt data malt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians | Beta

OMX Copenhagen Benchmark Cap_GlI, (DK0060487494) 43 aktier | 0,08230 0,039016 | 0,4741
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,07144 | 0,037910 | 0,5307
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,07138 0,051568 | 0,7225
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,04059 | 0,016336 | 0,4024

Kilde: Egne beregninger med data fra Nasdaqomx
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Som det fremgér af tabellen, sa er der markante forskelle i betaverdien afthengig af tidsperioden for
observationerne, men ogsa i forhold til indeks. F.eks. under daglige observationer for de 2 branche/sektor
indeks er betavardien 0,0001 i det Nordiske indeks og 0,8094 i det danske. Dette er det storste spand i
betaveerdien og alle de andre beregninger ligger herimellem. Det viser, at man ved at valge tidsperiode og

indeks kan fa beregnet en beta, som passer ens videre beregninger og det teoretiske afkast, man ensker.

Beta er beregnet ud fra OMX Copenhagen Cap og ménedlige observationer til 0,4052.

Betydningen af betavaerdien kan forklares ved at en betaveerdi, som er lig 1, bevaeger sig fuldstendigt som
markedsportefaljen i bade op- og nedadgdende retning. En betavaerdi pa 0,50 betyder, at kun 50 % af
udsvingene sker i bdde op og nedadgdende retning. S hvis markedet ga op med 200, vil det med en beta pa
0,50 betyde en stigning pa 100. En beta pa over 1 indikerer, at aktien er cyklisk, og hvis den er under 1, at

den er defensiv.

Man kan derfor p& bagrund af beregningerne udtale, at Jeudans med en beta pa 0,4052 er en defensiv aktie,

som bevager sig med 40,52 % af udsvingene i markedet.

2.4.2.1. Justeret Beta
I tidligere og senere afsnit er folgende benyttes i beregningen af ra beta, indeks OMX Copenhagen CAP samt

Rf pd 0,868 %. Da beregningen af beta er sket p& baggrund af historiske data, er den derved ujusteret eller en

ré beta.

Nar man skal bruge denne ré beta til fremtidige prognoser, s gar man ud fra at en beta over 1, vil bevage sig
ned mod 1 og tilsvarende for en beta under 1, som vil bevaege sig op mod 1. Alt andet lige vil betaen i
fremtiden bevage sig mod 1.

Det er forskelligt, hvordan den justerede beta beregnes, men der er typisk to mader som benyttes ved hjzlp

af en vagtede formel for justeret beta:

Formel nr. 7 Adjusted beta

B=wxraw B+ (1-w)x 1.0

Kilde: http:/financetrain.com/adjusted-and-unadjusted-beta/ og Bloomberg

Der er to mader at justere den beregnet ra beta p4, i den finansielle verden, nemlig i forhold 3/4:1/4 og

2/3:1/3, hvor den sidste ofte er benyttet af f.cks. Bloomberg.
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Tabel nr. 7 Adjusted beta beregninger

Adjusted Beta beregning
Beta beregnet vha. OMX Copenhagen Cap GI minedlige data 0,4052

Adjusted Beta 1: 0,75+0,25%0,4052 | 0,8391
Adjusted Beta 2: 0,67+0,33*0,4052 0,7877

Kilde: Egne beregninger med data fra Nasdaqomx

Da Jeudan har en hej andel af fremmedkapital pa 74,4 % vil beta blive justeret med forholdet 3/4:1/4, og
fremkommer derved til en justeret beta pa 0,8391 som vil blive brugt i beregning af CAPM.

2.4.3. Afkast pa markedsportefaljen — E(RM)

Da markedsportefoljen i teorien indeholder samtlige aktiver i verdensekonomien, dvs. finansielle og reale
aktiver, guld og &delsten osv., si er den umulig at sammensztte i praksis, s& man benytter en approximation
som et aktieindeks. Markedsportefoljen er 100 % diversificeret, og bestér derfor kun af systematisk risiko. [

afsnit 2.4.2. Beta, blev valget af indeks begrundet.
[ de fire indeks, som der er valgt at benytte, er der markant store udsving i det gennemsnitlige afkast, nir vi
ser pa de forskellige tidsperioder af observationer og antallet af aktier i indeksene. Disse er vist i

nedenstiende tabel.

Tabel nr. 8 Gennemsnitlige afkast pA markedsportefoljen for indeks i perioderne og antal af observationer

Afkast pd markedsportefoljen Gennemsnitlige Antal observationer
Arlig | Manedlig | Ugentlig | Daglig | Arlig | Mdr. | Uge | Daglig
OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier | 15,52% | 0,99% 0,24% | 0,05% | 10 | 121 | 524 | 2479
OMX Copenhagen Cap_GIL, (DK0060487817) 144 aktier 14,22%| 0,91% 0,22% | 0,04% | 10 | 121 | 524 | 2479
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier -1,87% | -0,37% | -0,10% | -0,02% | 10 | 121 | 524 | 2479
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 19,94% | 1,59% 0,39% | 0,33% | 10 | 121 | 524 | 2479

Kilde: Egen tilvirkning efter egne beregninger med data fra Nasdaqomx

Som man kan se af tabellen, er antallet af observationer i de forskellige tidsperioder, rangerende fra 10 i den
arlige til 2.479 i den daglige tidsperiode. Som tidligere omtalt, der skal vare mindst 60 observationer for at
give valide resultater, hvorfor arlige observationer fravalgt. Da data trukket fra bersen, kun er med 2
decimaler, vil det have alt for stor matematisk betydning ved omregning til arligt afkast, hvis man benyttede
de ugentlige eller daglige gennemsnit observationer og dette giver for stor fejlmargin. Der tages derfor

udgangspunkt i det gennemsnitlige manedlige afkast, som omregnes til arligt afkast.

Dernest er antallet af aktier i indekset vigtigt for diversifikationen, og det danske OMX Copenhagen Real
Estate indeks har 10 aktier og det danske OMX Copenhagen Benchmark Cap indeks har 43 aktier.

Disse er fravalgt, da det er under eller pa graensen for mindste antallet, hvis man skal opn4 diversifikationen.
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Da N Real Estate EUR kun har 46 aktier og Jeudan er et dansk selskab og forholdsmassigt en lille spiller i

det Nordiske indeks, er dette ogsa fravalgt bade qua antal af aktier men ogsa at vere et nordisk indeks.

Dermed bliver OMX Copenhagen Cap indekset med 143 aktier og pa baggrund af méanedlige observationer,

den valgte approximation pa markedsportefoljen.

Tabel nr. 9 Forventet arligt afkast pa valgte markedsportefalje

Beregning af afkast pA markedsportefaljen for mdr. tal
Arligt afkast pa markedsportefoljen OMX Copenhagen Cap_GI | 11,49%
Kilde: Egen tilvirkning efter egne beregninger med data fra Nasdaqomx

Som det fremgér af ovenstaende tabel, er det forventede arlige afkast pd marked beregnet til 11,49 %, baseret

pa gennemsnitlige ménedlige observationers afkast og fremkommer derved E(Rw).

2.4.4. Beregning af CAPM

Der er i de ovrige afsnit gennemgaet de forskellige parametre, som benyttes til beregningen af CAPM og

selve beregningen af CAPM kan nu foretages.
Formel nr. 3 CAPM E(R,)) =R, + B,(E(R,)— R,)<=>0,0978 =0,00868 + 0,8391 * (0,1149-0,00868)

Kilde: Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, s. 43.

Tabel nr. 10 Jeudans teoretiske afkastkrav beregnet med beta og justeret beta verdier

CAPM beregning Re
CAPM = 0,00868 + 0,4052*(0,1149 - 0,00868) 0,0517
CAPM = 0,00868 + 0,8391%(0,1149 - 0,00868) vha. Adjusted Beta 1 | 0,0978
CAPM = 0,00868 + 0,7877*(0,1149 - 0,00868) vha. Adjusted Beta2 | 0,0924
Kilde: Egen tilvirkning efter egne beregninger med data fra Nasdaqomx

Det betyder, at der er et teoretisk forventet afkast pa 9,78 % p.a. Ifelge Nasdagomxnordic har Jeudan haft et
lobende afkast i det sidste ar pa 9,79 % for det sidste &r og et arligt afkast i 2015 pa 40,94 %.
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3. FINANSIERING AF EJENDOMME
I forbindelse med opforelsen, keb, leje samt salg af en fast ejendom skal ledelsen i en virksomhed tage

stilling til en lang rakke omrader. Herunder kapitalbudgettering, optimal kapitalstruktur samt lagbende at

tilpasse arbejdskapitalen, sa virksomheden bliver drevet bedst muligt.

Det kan koste en virksomhed dyrt, i forbindelse med fremskaffelse af den kapital, der er nadvendig for at
kunne investere i en ejendom. Ledelsen mé derfor undersoge forskelli ge alternativer grundigt for en
beslutning treffes. De skal blandt andet valge mellem forskellige lanudbydere samt lanetyper, herunder om

det bedst kan betale sig at leje en bygning, frem for eksempelvis at kebe eller lease.

Vazlger de, at der skal optages gzld, for at finansiere en ejendom er det vigtigt, at den rente virksomheden
laner til, er lavere end afkastet fra ejendommen, ellers er det afkast ejendommen yder, ikke vaerdi skabende

for virksomhedens drift.

Ledelsen bliver ogsa nedt til at have offeromkostninger med i deres beslutningsgrundlag. Her er det vigtigt,
at de har styr pa, om de alternativer man eventuelt kunne have brugt egenkapitalen til, at investere i, ikke har
et storre afkast end det, man kan lane til. Er den effektive rente efter skat, pa lanet, hgjere end virksomhedens
afkast, sé kan det bedre betale sig for virksomheden, at optage gald til anskaffelse af ejendommen og

investere egenkapitalen i andre alternativer.

Det er her vigtigt, at disse andre alternativer har samme risiko som ejendommen, ellers har man ikke et validt
sammenligningsgrundlag pé de to investeringen, hvilket kan gore, at der bliver valgt den forkerte

finansieringslesning.

3.1. Typer af finansiering
Nar man ser p4, hvilke muligheder en virksomhed har for, at finansiere kebet af en ejendom, er der tre

finansieringsformer, som traditionelt har vaeret mest anvendt.
o Realkreditlan
o Kontant/egne midler/evt. szlgerpantebreve

o Bank/pengeinstitut

Disse finansieringsformer vil blive beskrevet i afsnit 3.1.2 og 3.1.3.

Gennem de seneste &r er der kommet flere typer finansieringsformer til. Herunder eksempelvis Leasing og
crowdfunding. Leasing er gennem de senere ar blevet en mere og mere benyttet finansieringsform, nar en
virksomhed skal ud at finansiere sin ejendom.
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Specielt leasing i form af sale and lease back er vokset gennem de sidste par &r. Der findes to forskellige

former for sale and lease back.

Den ene form for sale and lease back er, hvor virksomheden s&lger sin ejendom til et leasingselskab for s3,
at lease den tilbage igen pa en leasingaftale, hvor de stadig bevarer muligheden for at hjemtage en gevinst,

hvis ejendommen stiger i vardi, mere om det i afsnittet 3.1.1.5. Leasingaftalen.

Den anden form er, hvor virksomheden vaelger at szlge ejendommen til et leasingselskab, for sa derefter at
leje den tilbage pa, pa forhand aftalte lejevilkar. Dette kaldes ogsa sale and lease back, men det er vigtigt at

holde de 2 former adskilt. Arsagen skal findes i, at selve aftale grundlaget i kontrakterne er forskellige.

Den sidste form bliver som oftest anvendt af virksomheder, som vurderer at drift af ejendomme ikke er noget
de vil bruge tid pa, da det ikke er en del af deres kerne forretning. Det seneste eksempel pa denne form for

sale and lease back, er Danske banks salg af deres hovedsade i Holmens kanal*!.

Der er ogsé andre méder, at finansiere sin ejendom pa. Virksomheder kan blandt andet benytte sig af
sxlgerpantebreve samt af crowdfunding. Crowdfunding er ikke noget, der fylder meget pa det danske
ejendomsmarked endnu, men gennem den seneste tid, er medierne begyndt at give denne finansieringsform

oget opmarksomhed*?,

Crowdfunding skal ses som en positiv tilfgjelse til de mere traditionelle finansieringsformer, men den vil
ikke, som det ser ud nu, kunne erstatte realkreditinstitutter eller banker, og skal derfor ses som et supplement

til disse.

3.1.1. Ejendomsleasing
I Danmark findes der flere udbydere af e¢jendomsleasing, dog sidder en udbyder, Nordania leasing, pa godt

99% af markedet®. Dette tal skal tages med et lille forbehold, da markedsandelen er taget fra de

indmeldinger leasingselskaber foretager til Finans og leasing.

Der er ikke noget krav, om at tal skal indrapporteres. Endvidere er der heller ikke noget krav om, at man som
leasingselskab i Danmark skal vaere medlem af Finans og leasing, hvorfor der er risiko for at
markedsandelen ikke er hel reel. Gennem netvark i finans- samt ejendomsbranchen bekreftes tallet rimelig

retvisende.

Ses der pa, hvor meget der bliver leaset ejendomme for om &ret i Danmark, er der de sidste 3 ar leaset for:
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Graf nr. 4 Ejendomsleasing — Anskaffelsesvardier og total bogfartevardier

Ejendomsleasing

9.000.000
8.000.000 —————————
7.000.000
6.000.000
5.000.000
4.000.000
3.000.000
2.000.000

1.000.000
° — = ST

2013 2014 2015

Veerdier i 1.000 dkr

m Anskaffelsesvaerdier

Total bogferteveerdier

Kilde: Finans og Leasing
Som det kan lzses ud af graf 4, blev der sidste ar leaset ejendomme for godt 1 mia. og portefoljen af

ejendomme, der er leaset i Danmark ligger pa godt kr. 8 milliarder.

Arsagen til at markeds portefoljen ikke er sterre, skal ses i, at i hvert fald Nordania Leasing kun tilbyder

leasing til virksomheder, som ligger tet p4 motorvejsnettet*,
Lobetiderne pa leasingkontrakterne fordelte sig séledes:

Graf nr. 5 Anskaffelsesvardi eksklusiv moms fordelt pa kontrakt lgbetider

Anskaffelsesvaerdi ex moms fordelt pa kontrakt Igbetider.
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Kilde: Finans og leasing

Caseejendommen opfylder fint det kriterium, og derfor arbejdes der videre ud af sale and lease back begrebet

i denne hovedopgave.

Nar der tales leasing, findes der overordnet set to former for leasing, Finansiel og Operationel leasing®’.
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De to leasing former er vidt forskellige med hensyn til, hvordan leasingkontrakten skal behandles rent
regnskabsmassigt samt det kontraktlige indhold. Det er derfor vigtigt for en virksomhed, at de valger den

rigtige form for leasing.

Nér der ses pa sale and lease back af en ejendom, er det oftest operationel leasing der bliver brugt, arsagen til

dette beskrives i afsnittet 3.1.1.5. Leasingaftalen.

3.1.1.1. Sale and lease back

Sale and lease back er ikke uszdvanligt forekommende i ejendomsbranchen. Det centrale i et sale and lease

back arrangement er, at ejeren af en ejendom, selger sin ejendom til et leasingselskab.

Leasingtageren bevarer rideretten over ejendommen, men forpligter sig gennem en lzengere varende periode
til, at leje den solgte ejendom. Virksomheden opnér derved brugsret over deres ejendom, uden der er bundet

storre likviditet i ejendommen.

Et sale and lease back arrangement laves oftest med henblik pa at forbedre en virksomheds likviditet.
Arrangement kan ogsa bruges, hvis en virksomhed har flere ejendomme i sin portefolje, hvor de ensker at

sprede risikoen pa portefoljen, men stadig bevare raderetten over ejendommene.

Specielt kommunerne har brugt sale and lease back metoden til at fremskaffe likviditet*. Eksempelvis kan
navnes, Peter Brixtofte og hans borgmester tid i Farum, hvor han brugte sale and lease back i stor stil. Der
blev i juni 2000*” lavet en lovandring, sa kommunalbestyrelser ikke lengere kunne lave sale and lease back

uden indenrigsministeriet havde godkendt det.

3.1.1.2. Operationel leasing

Operationel leasing skal betragtes, som, en lejeaftale pa brugsretten til den leasede ejendom, i en pa forhand
aftalt periode. Denne periode kan svinge meget fra kontrakt til kontrakt, typisk bliver der indgiet

leasingaftaler med en labetid pa 15-20 &r.

Leasingkontrakten kan skraeddersys, sa den bliver tilpasset kundens behov. Nar der bliver indget
operationelle leasing aftaler pa ejendomme, bliver de nasten alle lavet med en indbygget option.
Optionen bestér af en fast kebspris eller mulighed for genforhandling af leasingkontrakten efter en given
periode. Den lobende leasingafgift i perioden bliver betragtet som en driftsomkostning, og er derfor

fradragsberettiget i virksomhedens driftsregnskab.

49



Skatte og regnskabsteknisk bliver aftalen betragtet som en lejeaftale, og skal derfor ikke aktivers i

virksomhedens balance. Dog skal alle operationelle leasingaftaler fremga i noterne i regnskabet.

Operationelle leasingaftaler bliver af mange brugt til at fjerne ejendommen fra virksomhedens balance. Idet
virksomhedens kerneforretning oftest ikke er knyttet til driften af ejendomme, vil regnskaber og negletal
sdledes i mange tilfelde give et mere retvisende billede af virksomhedens ekonomiske situation og udvikling

nar virksomhedens ejendom er leaset.

3.1.1.3. Finansiel Leasing

Finansiel leasing har, til forskel fra operationel leasing, mere karakter af en egentlig lanefinansiering.
Forskellen mellem lanefinansiering og finansiel leasing ligger i, at den skonomiske brugsret og den juridiske
ejendomsret er adskilt. Det skal forstis pa den made, at virksomheden som er leasingtager, har den

akonomiske risiko i hele leasingperioden, mens ejendomsretten ligger hos leasingselskabet.

Finansiel leasing skal, til forskel fra en operationel leasing aftale, fremga af virksomhedens balance. En

finansiel leasingkontrakt er kendetegnet ved folgende:

o Ejendomsretten overfares til leasingtager ved udlebet af kontrakten

o Leasingtageren har en kebsret, som ved indgaelse af kontrakten forventes at vare sa fordelagtig, at det
er rimeligt sikkert, at den vil blive udnyttet

o Nutidsvardien af minimumsleasingydelserne ved aftalens indgéelse er storre end, eller i det
vasentligste lig med, dagsveerdien af det leasede aktiv

o Leasingkontrakten lober over en lang periode af aktivets/den faste ejendom levetid

o Leasingkontrakten omhandler et specielt aktiv, som kun leasingtageren kan udnytte

Er ovenstéende ikke en del af leasingkontrakten kan der stilles spergsmalstegn ved, om der reelt er tale om
en leasingkontrakt, hvilket kan give nogle problemer i forhold til, hvordan ejendommen er optaget i ens

balance.

3.1.1.4. Hvorfor vzlge leasing

De fleste leasingaftaler, hvad enten det er finansiel eller operationel leasing, bliver ved aftalens indgéelse
lavet som en sale and lease back aftale. Der er mange forskellige grunde til, at virksomheder velger at lave

sale and lease back, dette afsnit vil komme med nogle af 4rsagerne.

Nar en aftale indgas, ses det ofte at lejen fastsattes hejere end markedslejen og handlen skulle gerne frigare

vardi, samtidig med at leasingtager bevarer sin brugsret til ejendommen, i en pa forhand fastsat periode.
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De frigjorte vaerdier kan sa bruges til andre investeringer i virksomheden, hvor man ikke kan opna den
samme lave rente. Renten pa en leasingaftale er generelt lavere end pa andre 1n, da leasingselskabet har fuld

sikkerhed i ejendommen.

Ved at en virksomhed velger leasing, som finansieringsform bliver deres ekonomiske negletal ogsa
forbedret. Ved operationel leasing bliver ejendommen flyttet fra deres balance over pa leasingselskabets
balance. Det er specielt store og udenlandske virksomheder der valger leasing®®. Specielt de udenlandske

virksomheder ensker ikke at have for store balancer.

Virksomheder kan ogsé bruge leasing i deres skatteplanlagning. Kommer virksomheden i en situation, hvor
de ikke forventer store overskud de kommende &r, kan det betyde, de ikke kan udnytte afskrivningerne,

dermed kan det vaere en fordel med leasing.

Leasingafgiften er nemlig fuldt fradragsberettiget i hele leasingperioden. Det kan ogsa vare den anden vej
rundt, hvis virksomheden forventer store overskud de kommende ar, sa kan de valge at betale en stor
leasingydelse i starten for, at ydelsen sa falder senere. Virksomheden udnytter altsd muligheden for, at en

leasingydelse kan skraddersys efter kundens behov.

Mange virksomheder betragter ogsa leasing som muligheden for at fa et 1an, som er nasten afdragsfrit. Det
kan opnés, fordi leasingselskabet vurderer, at ejendommen ved normal vedligeholdelse ikke vil falde i pris
over tid. Det bevirker, at leasingtager i leasingperioden nzsten kun betaler renter, det giver virksomheden en

billigere husleje end ved et traditionelt annuitetslan.

Til trods for at virksomheden ved sale and lease back afgiver sin ejendomsret, giver virksomheden ikke
afkald pa en eventuel vaerdistigning, da de fleste leasingaftaler bliver indgdet med en realoption indbygget.
Det bevirker, at virksomheden som leasingtager ikke lober nogen risiko ved prisfald, men kan tage hele

gevinsten hjem ved en verdistigning.

Mange valger ogsé leasing grundet, en lang lobetid, med en nem mulighed for forlngelse gennem den
indbyggede realoption. Den lange lobetid giver lavere ydelser, hvilket skaber en bedre likviditet for
virksomheden. Hovedstolen i leasingaftalen afdrages aldrig til nul, men vil i de fleste tilfazlde blive

nedskrevet med 15-20 % over en 20-4rig periode.

En stor fordel ved leasing, i forhold til andre finansieringsformer, er at leasingkontrakter kan skraddersys, sa
bade leasingtager og leasingselskabet bliver bedre stillet, end hvis der var optaget for eksempel et

realkreditlén. Den 100% finansieringsmulighed ger, at virksomheden kan udnytte sit skatteskjold optimalt.
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Niér leasingkontrakten skraddersys kan der indbygges forskellig former for optioner. Optionerne kan
indeholde alt lige fra forleengelse til opsigelse. Stersteparten af de leasingaftaler der bliver indgéet i dag, pa
erhvervsejendomme, er operationelle med en indbygget realoption, mere om det i afsnit 3.1.1.6. Beregning af

leasingydelsen.

3.1.1.5. Leasingaftalen

Ser vi pé hvordan leasingaftalen er skruet sammen, vil en leasingtager, der valger finansiel leasing, skulle
optage leasingaftalens restvaerdi som en geldsforpligtelse i sin balance. Bliver leasingaftalen derimod
indgéet som en operationel leasingaftale, skal leasingtageren ikke aktivere aktivet i balancen, men

leasingselskabet vil skulle opfere restvaerdien, som risikokapital.

Arsagen til dette skift skal ses i, at risikoen for et muligt tab ved udleb af kontrakten, nu er overgaet fra

leasingtager til leasingselskab.

For at fa det bedste ud af ovenstdende to leasingaftaler, indbygger leasingselskabet en realoption i de
operationelle leasingaftaler. Realoption er en timingoption, hvilket giver leasingtager mulighed for at

overtage ejendommen til den pé options tidspunktet nedskrevet bogferte vardi.

Timingoptionen giver leasingtager mulighed for at opné en gevinst, hvis ejendomspriserne er steget, uden at
pétage sig en risiko hvis ejendommen falder i veerdi. Leasingselskabet slipper samtidig for, at opfore

restvardien som risikokapital.

Realoptionen bliver som oftest indlagt efter 9-10 é&r, tidligere blev den indlagt efter 5-7 ar. ZAndringen

skyldes, at leasingselskaber har faet mulighed for at opna en lengere fast fundingrente.

Velger leasingtager ikke at benytte sin option, sker der oftest det, at parterne indgar en ny leasingaftale.
Leasingaftalen vil si igen have indbygget en timingoption. Denne muligger, at leasingselskabet ikke behover
at sztte en meget lav restvaerdi ved optionstidspunktet, men derimod ferst ved udleb af kontrakten. Dette
bevirker, at leasingydelsen frem til optionstidspunktet er mindre, leasingtager behaver dermed et mindre

cashflow for, at servicere sine betalinger pa ejendommen.

Leasingselskabet giver med timingoptionen, leasingtager mulighed for, at lobe med en eventuel
vardistigning. Arsagen til dette, skal ses i lyset af; at leasingselskabet lever af det rente spread, der bliver
indregnet i leasingrenten. Leasingselskabet er altsé villig til at bytte en eventuel fortjeneste pa salg af
ejendommen vak, samtidig med at risikoen for tab bliver minimeret. Timingoptionen sikrer altsa

leasingselskabet et positivt afkast pa ejendommen, forudsat leasingaftalen lober til optionstidspunktet.
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3.1.1.6. Beregning af leasingydelsen

[ dette afsnit anvendes Jeudan som leasingtager. Som tidligere skrevet arbejdes der med to former for
leasing, finansiel samt operationel leasing. Beregningen af selve leasingydelsen er ens for de to leasing
former*. Leasingaftaler pa erhvervsejendomme lgber som tidligere skrevet 15-20 &r. Til at beregne en

leasingydelse skal folgende fire vardier anvendes.

o PV =Nutidsvardien/vurderingsprisen eksklusiv moms pé ejendommen. Nar et leasingselskab skal
vardiansatte en ejendom, er der som tidligere beskrevet flere mader det kan gares ved hjzlp af. De
fleste leasingselskaber bruger afkastmodellen. Leasingselskabet vil typisk kontakte to lokale erhvervs
ejendomsmzglere og here deres vurdering/menig om dels, hvilket cashflow ejendommen kan generere
samt, hvilket afkast man skal forvente. Derefter bliver cashflow/afkastkravet = vurderingsprisen.

o FV =Fremtidsverdien pa ejendommen ved endt leasingperiode. Det er altid leasingselskabet, der
fastsziter restvardien. Lovgivningsmaessigt er der ikke noget, der foreskriver hvilken nedskrivning pa
ejendommen, der skal vare i leasingperioden. Forventer leasingselskabet, at ejendomsmarkedet kun vil
stige frem mod udleb af leasingperioden, kan leasingselskabet i teorien godt have den samme PV og
FV. Leasingselskabet vil oftest s&tte en FV, som sikrer en fornuftig afvikling pa restgalden.
Leasingselskabet gor dette, for at sikre de ikke stir med en ejendom, der vil give underskud ved et salg.
Leasingselskabet gor det endvidere for, at sikre at den leasingydelse, leasingtager betaler, ikke kun
indeholder renter. Baggrunden er, at hvis leasingtager gar konkurs, kan leasingselskabet ikke gore renter
gxldende men kun de manglede afdrag overfor leasingtager.

o [ =den indbygget rente, hvilket i en leasingaftale er den fundingrente et leasingselskab betaler, samt det
spread leasingselskabet vlger, at tage over for en given kunde. Leasingselskabet benytter altid fast
rente i ejendomsleasing.

o N = antallet af betalinger i perioden. P4 langt de fleste leasingaftaler pa erhvervsejendomme er der
kvartarlige betalinger. Der er samtidig det specielle ved leasingaftaler, at leasingydelsen betales forud,

hvilket betyder at leasingtager starter sine betalinger dag et, hvor kontrakten bliver i kraft sat.

Ovenstdende fire faktorer muliggor at man kan beregne leasingydelsen.

Som tidligere navnt benytter leasingselskaber sig ofte af afkastmetoden til, at veerdiansatte en given

ejendom, denne metode er meget enkelt at bruge, men ogsa meget statisk.

Casegjendommen er som omtalt handlet til kr. 585.400.000 eksklusiv moms.
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Tabel nr. 11 Arealfordeling af caseejendommen samt markedsleje pr. m
m? m? pris Havneomrade Nord | m? pris City-CBD | m? pris Valby
Kontorareal 12.449 | 1.750 1.700 1.100
Kelder, teknik og parkering | 2.616 | 750 750 750
Teknik rum 535 1.000 1.000 1.000
Tag terrasse 252 250 250 250
[ alt 15.852 | 24.345.750 23.723.300 16.253.900

Kilde; Egen tabel tilvirket ud fra markedsrapporter samt memorandum.

Nettolejen det forste ar er fastsat til kr. 24.345.750, det giver en afkastgrad pa (24.345.750/585.400.000) =
4,16 %. Afkastet ligger lidt under det laveste pa 4,25 %, som markedsrapporterne forteller skal vare
minimum. Tages fejlmargin samt det faktum, at ejendommen har varet i udbud, i betragtning vil et

leasingselskab nok acceptere afkastet og dermed prisen pa de kr. 585.400.000 eksklusiv moms.

Som navnt muligger leasing 100 % belaning. Det giver en PV pa kr. 585.400.000 Lobetiden N er sat til 80,
hvilket giver 20 ar med kvartarlige betalinger.

FV altsé restverdien s®ttes til PV minus 15 %, hvilket giver kr. 497.590.000 eksklusiv moms.

Den indbyggede rente er fastsat til 2,25 %, som renten Jeudan realistisk kan forhandle sig frem til.

Det giver en kvartarlig leasingydelse pa kr. 4.141.730 eksklusiv moms.

Tabel nr. 12 Kvartarlige leasingydelse uden realoption for caseejendommen

PV eksklusiv | FV nedskrivning med 15 % N I Kvartarlig leasingydelse | Arlig leasingydelse
moms eksklusiv moms eksklusiv moms
585.400.000 497.590.000 80 2,25% | kr. 4.141.730 16.566.921

Kilde: Egen leasingberegning i Excel
I beregningen er der ikke indregnet omkostninger til leasingselskabet. Baseret pa, at der ikke er
stempelomkostninger til staten pa en leasingkontrakt og virksomheden derved “kun” skal betale
dokumentgebyr, som ligger pé et niveauet kr. 10-15.000, disse omkostninger er ikke medregnet i
leasingydelsen, da det ikke vil @ndre ydelsen naevneverdigt.
Ovenstaende leasingydelse er beregnet pa, at leasingaftalen er uden indbygget realoption. Beregnes en ny

leasingydelse hvor en realoption indbygges efter 9 ar, fas folgende ydelse:

Tabel nr. 13 Leasingydelse med realoption for caseejendommen

PV eksklusiv | FV nedskrivning | N I Kvartérlig leasingydelse | Arlig leasingydelse
moms med 3 % eksklusiv moms eksklusiv moms
585.400.000 | 567.838.000 36 2,25% 3.713.459 14.853.836

Kilde: Egen leasingberegning i Excel
Jeudan kan altsa spare (4.141.730 — 3.713.459) = kr. 428.271. i kvartalet eksklusiv moms, hvilket giver en

arlig besparelse pa huslejen pé kr. 1.713.084 eksklusiv moms, hvilket ma siges at vare en hel del.

Benytter Jeudan sig ikke af realoptionen og holder aftalen til udleb, vil deres leasingydelse de sidste 11 &r se

ud som folgende:
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Tabel nr. 14 Leasingydelse uden udnyttelses af realoption for caseejendommen

PV eksklusiv | FV oprindelig | N | [ Kvartarlig leasingydelse | Arlig leasingydelse
moms restvardi eksklusiv moms eksklusiv moms
567.838.000 497.590.000 44 | 2,25% | 4.579.905 18.319.618

Kilde: Egen leasingberegning i Excel.

Jeudan kan altsd se frem til en stigning i ydelsen pa kr. 866.446 i kvartalet eksklusiv moms, hvis ikke
realoptionen udnyttes. Den store stigning i leasingydelsen skal ifalge leasingselskabet f& Jeudan til, at

udnytte realoptionen for derefter, at indga en ny leasingkontrakt.

Der er dog ikke “gratis” at f& indbygget en realoption i sin leasingkontrakt. Valger Jeudan af den ene eller
anden grund ikke at udnytte sin realoption og lader leasingkontrakten lobe til ende, kommer de samlet til at
betale kr. 3.861.914 eksklusiv moms mere i ydelse ved at have valgt leasingkontrakten med realoptionen end

den uden. Belobet, er den preemie Jeudan betaler for, at have muligheden for, at udnytte sin option.

Tabel nr. 15 Pris for realoptionen for caseejendommen

Samlet betaling uden option | Samlet betaling med option | Forskel
331.338.412 335.200.326 -3.861.914
Kilde: Egen tilvirkning ud fra leasingberegninger

Ovenstaende leasingberegninger er lavet pa baggrund af at caseejendommen har en beliggenhed i
Havneomradet Nord, hvor denne er under opforsel. Her vil Jeudan have mulighed for, ved hjlp af leasing,

at finansiere ejendommen.

Flyttes caseejendommen til indre by, viser research i markedsrapporterne, at den arlige nettoleje falder til kr.

23.723.300 jf. Tabel nr. 11.

Caseejendommen koster stadig kr. 585.400.000, og her ses bort fra den forskel, der kan vere i kebsprisen pa

byggegrunden, da byggeomkostningerne vil vare de samme.

Tabel nr. 16 Afkast procenter de tre beliggenheder

Handelspris | 585.400.000 | Havneomrade | Indre by | Valby
Afkast 4,16% 4,05% 2,78%
Kilde: Egne beregninger lavet ud fra data fra markedsrapporter

Benyttes ovenstdende vardier giver det et afkast pa 4,05 %. Afkastet ligger under de 4,13 %, som Tabel nr. 4
Sammenfatning af markedsrapporter for leje og afkast, markedsrapporterne vurderer, som det laveste en

ejendom skal give i afkast i indre by.

Tages fejlmargin med omkring aflasningen af markedsrapporterne, vil et leasingselskab nok ikke afvise, at
lave en vurdering af ejendommen pa de kr. 585.400.000, selvom afkastet ligger i den lave ende for, at Jeudan

kan fa en 100 % belaning.
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Tages der udelukkende udgangspunkt i markedsrapporterne ville en vurdering af ejendommen ved hjzlp af

afkastmetoden giver folgende tal:

Tabel nr. 17 Vurderingspris - afkastmetoden for City - CBD

City - CBD m? Middel Hgj Lav

Kontorareal 12.449 1.707 2.000 1.200
Kelder, teknik og parkering | 2.616 750 750 750
Teknik rum 535 1.000 1.000 1.000
Tag terrasse 252 250 250 250
1 alt 15.852| 23.810.443 | 27.458.000 | 17.498.800
Afkast 4,48% 5,00% 4,00%
Vurderings pris 531.483.103 | 549.160.000 | 437.470.000
Ejendommens pris 585.400.000 | 585.400.000 | 585.400.000
Forskel i priser -53.916.897 | -36.240.000 | -147.930.000

Kilde: Egen tabel udarbejdet ud fra analyseret data i markedsrapporterne og memorandum

Som ovenstéende tabel viser, havde leasing ikke veeret en mulighed, hvis, et leasingselskab kun havde brugt
tallene i markedsrapporterne. Den mindste forskel er kr. 36.240.000, som Jeudan skulle finansiere pé anden

vis, hvis de valgte leasing.

Denne forskel vil veere dyr for Jeudan, at belane. Arsagen, skal findes i, at ejendomsretten ved leasing
overgdr til leasingselskabet, og Jeudan vil derfor ikke have mulighed for, at tilbyde en langiver sikkerhed i
ejendommen. Den manglede sikkerhed forer til, at ldngiver vil tage et sterre risikotillag, for, at kompensere

den manglede sikkerhed.

Kigges der pa Valby, vil leasing ikke vare en mulighed med en ejendomspris pa kr. 585.400.000.
Tabel nr. 18 Vurderingspris - afkastmetoden for Valby, viser det vil krave et afkast pa 2,78 %, hvilket ikke
vurderes, realistisk, at fa et leasingselskab til, at acceptere. Markedsrapporterne fortzller ligeledes, at det

desvarre ikke er her, der kan hentes meget hjzlp.

Valby er ikke det omrade, der bliver brugt mest spalteplads pa i rapporterne. Der er faktisk kun to selskaber
der har Valby med og den ene har valgt ikke at oplyse et afkast. Benyttes tallene i markedsrapporterne,

selvom de er mangelfulde giver det folgende vurdering:

Tabel nr. 18 Vurderingspris - afkastmetoden for Valby

Valby m? Middel Haj Lav

Kontorareal 12.449 1.100 1.100 1.100
Keider, teknik og parkering | 2.616 750 750 750
Teknik rum 535 1.000 1.000 1.000
Tag terrasse 252 250 250 250
1 alt 15852 16.253.900| 16.253.900 | 16.253.900
Afkast 6,25% 6,25% 6,25%
Vurderings pris 260.062.400 | 260.062.400 | 260.062.400
Ejendommens pris 585.400.000 | 585.400.000 | 585.400.000
Forskel i priser -325.337.600 | -325.337.600 | -325.337.600

Kilde: Egen tabel udarbejdet ud fra analyseret data i markedsrapporterne og memorandum
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Det ses tydeligt at det ikke er muligt, at opné en vurderingspris der kommer i nerheden af, hvad
ejendommen koster, og det ma derfor konkluderes, leasing ikke er en mulighed, hvis vi placere

caseejendommen i Valby.

3.1.1.7. Indeksregulering af leasingydelsen

Ovenstaende viser med alt tydelighed, at brugen af timing option ved ejendomsleasing, er rigtigt godt bade
for leasingtager samt leasingselskab rent regnskabsteknisk. Safremt ovenstéende ses fra leasingselskabets

side, er fordelen ved timingoptionen storst hos leasingtager.

Dette skyldes, at der ved optionstidspunktet kun er 3 mulige udfald, som er folgende:
1. Leasingtager vlger at forlenge aftalen, hvilket vil betyde en ny leasingaftale, hvor der sa igen indgér
en timing option om X antal &r.
2. Leasingtager vaelger ikke, at benytte timingoptionen og veelger dermed at leasingaftalen skal lobe til
udlab.

3. Leasingtager valger at benytte sin timingoption og keber ejendommen.

Af ovenstéende tre muligheder er det kun mulighed 1 der er rigtig god for leasingselskabet. Dette skyldes at

ved indgéelsen af en ny leasingaftale, skabes der, alt andet lige, et nyt positivt NPV for leasingselskabet.

Vezlger leasingtager ikke at benytte sin timingoption, hvilket typisk kun sker, hvis ejendommen ikke er
steget nok i verdi, skal leasingselskabet optage ejendommen som risikokapital, herudover stir de med et

potentielt tab nar ejendommen skal sa&lges, hvis restvaerdien er sat for hejt i forhold til markedsvaerdien.

Hvis leasingtager veelger at benytte sig af mulighed 3, bliver leasingselskabets NPV mindre end oprindeligt
beregnet, da leasingselskabet vil ga glip af renteindtagten i perioden fra options tidspunktet til udlab af

aftalen.

For at leasingtager valger at forleenge sin leasingaftale, i stedet for at udnytte sin option, kan
leasingselskabet indeksregulere leasingydelsen. Ved at regulere leasingydelsen, bliver restvaerdien ikke
nedskrevet sd hurtigt frem mod options tidspunktet. Bliver leasingydelsen indeksreguleret, bevirker det at

leasingselskabets renteindtjening stiger frem mod optionstidspunktet.

Leasingtagers fordel er, at de behover et mindre cashflow, til at betale leasingforpligtigelsen frem til options
tidspunktet. Indeksreguleringen af leasingydelsen betyder samtidig, at ejendommen skal stige mere i vaerdi,
for det er attraktivt for leasingtager, at udnytte timingoptionen. Incitamentet for leasingtager til at forlznge
leasingaftalen vil samtidig veere storre, da leasingtager ellers skulle betale en markant sterre leasingydelse.
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En indeksregulering af leasingydelsen kan, specielt ndr man ser pd caseejendommen, vare en ret spandende
mulighed, da man skal betale pa ejendommen, for man kan tage den i brug, og ejendommen derfor ikke
generer noget cashflow det forste stykke tid. Der er ikke udarbejdet en beregning hvor indeksering indgar, da

fokus er pa, hvilken finansieringsform der bedst kan betale sig.

3.1.2. Realkredit
I Danmark findes der syv forskellige realkreditinstitutter®’: Nykredit, Totalkredit, Realkredit Danmark,

BRFkredit, Nordea Kredit, DLR Kredit samt LR Realkredit.

Tendensen har de seneste ar gaet imod, at udbydere af forskellige finansieringstyper slir sig sammen. Dette
har mindsket konkurrencen pa markedet en smule, men samtidigt givet lantagerne mulighed for, at fa mere
helstebte finansieringslosninger et samlet sted. Eksempelvis Jyske banks keb af BRF kredit, af andre
samarbejder kan nazvnes Danske banks ejerskab af Realkredit Danmark og det i gjeblikket nok mest omtalte

realkreditinstitut Nykredit som ejer Totalkredit.
Realkreditten er den mest almindelige ejendomsfinansieringsform i Danmark.

De tre mest populre realkreditldn, malt pa de totale udlan, udgeres af rentetilpasningslan med

afdragsfrihed, rentetilpasningslan uden afdragsfrihed samt fastforrentede 1&n uden afdragsfrihed®'.

Realkreditinstitutterne far sin funding ved udstedelse og salg af obligationer med en palydende rente til en

markedsbestemt kurs.

Obligationerne udstedes typisk med en labetid pa 20-30 &r og er ofte den billigste finansieringsform grundet
den relativt lave risiko for langiver. Der er s& vidt vides endnu ikke nogen der har tabt penge p4, at kobe
danske realkredit obligationer i nyere tid. Mange vil sikkert mene, at nér risikoen er s& forsvindende lille for
tab, pa, at kebe danske realkreditobligationer, at man s liges& godt kunne bruge realkredit renten, som den

risikofrie rente da denne er hgjere end renten pa statsobligationen.

Det kan imidlertid ikke lade sig gere, da en realkreditobligation er konverterbar, hvilket statsobligationen
ikke er*?. Obligationerne kan indfris for tid, hvilket kan medfore, at obligationsejeren ikke kan investere sine

penge til samme rente igen.

Pengeinstitutterne/realkreditinstitutterne yder en raekke forskellige l1an, som de alle kalder noget forskelligt.

Her er hvad to af de store realkreditinstitutter tilbyder af realkreditlan til erhvervslivet.
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Tabel nr. 19 Realkredit og Nykredit lanetyper

Realkredit Danmark | Nykredit

FlexLan® Fastforrentet kontantlan
FlexLan® T Fastforrentet obligationslan
FlexKort® Tilpasningslén
FlexGaranti® RenteMax

Kontantlan F-kort

Obligationslan Cibor-14n

RD Euribor3® Forhandslén

RD Cibor6® Euribor-lan

Lan i euro Eurolan

Kilde: Egen tabel efter data fra RD’s samt Nykredits hjemmesider
Rentetilpasningsldnene blev introduceret i 1996 og det blev hurtigt den mest populeare lanetype pé det
danske ejendomsmarked™®. 1. oktober 2003 indferte realkreditinstitutterne muligheden for at optage

afdragsfrie realkreditlan. Den maximale afdragsfrie periode et realkreditlan kan have er 10 ar.

Nar man skal sammenligne de forskellige realkreditlan med hinanden, hvilket kan vaere sveert, da de alle har
forskellige karakteristika, er det ikke kun renten man skal se pa. Realkreditinstitutterne opkraever nemlig
ogsé et administrationsgebyr ogsa kaldt bidragssats. Denne bidragssats har i den senere tid vaeret meget i
medierne, efter Nykredit valgte, at have deres bidragssatser markant, specielt over for de kunder der har
afdragsfrie rentetilpasningslan. Ifelge research samt kendskab til realkreditbranchen, er det ikke sd meget

lanetypen, men mere kunden der afger hvor meget virksomheder skal betale i bidragssats.

I nedenstédende Tabel nr. 20 Bidragssatser, kan man se udviklingen i bidragssatserne for de forskellige

realkreditlan fra 2007 frem til 2015.

Tabel nr. 20 Bidragssatser

Lan pa 1 mio. kr. Bidrag og kursskaring Forskel efter skat
ved refinansiering i kr.
efter skat
Lénetype Ar 2007 Ar 2015 | Procent | Kr.om mdr.
Fast rente med afdrag 3.205 4.499 40 108
Fastrente uden afdrag 3.205 6.479 102 273
F3/F5 med afdrag 3.205 7.139 123 328
F3/F5 uden afdrag 3.205 9.120 185 493
F1/F2 med afdrag 3.205 8.019 150 401
F1/F2 uden afdrag 3.205 10.000 212 566

Kilde: Egen tabel efter data fra Realkreditradet

Ser man pa finansieringsbelobet der bruges til caseejendommen, kan bidragssatsen fa stor betydning for
valget af 14n. Forskellen mellem den dyreste og billigste bidragssats ved de forskellige 1an er pa (10.000 —
4.499) kr. 5.501 pr. lante million. Ganger man det med 439, som er det antal millioner man kan lane ved
hjzlp af realkredit, hvilket svarer sddan cirka til 60 %s belaningsgrad, er merudgiften alene i bidragssats pa

kr. 2.414.939 det forste &r mellem det dyreste og billigste 1an.
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Som hovedreglen er det muligt, at lane op til 60% af markedsveardien af en erhvervsejendom gennem
realkredit. Ved sammenligning mellem leasingydelsen og realkreditlanet, er fokus pa henholdsvis et 20-arigt
fastforrentet 1&n samt et 20-arig fastforrente 1an med afdragsfrihed i 9 r. De 20 &r er valgt grundet
leasingkontrakten er lavet pa 20 ar. Afdragsfriheden pa de 9 ar er valgt for, at kunne sammenligne

realkreditydelsen med leasingydelsen der har en indbygget option efter 9 ar.

Tabel nr. 21 Realkreditbelaning

Realkredit Realkredit Realkredit BRF Kredit BRF Kredit
belining Danmark med | Danmark med afdrag afdragsfrit 9
afdrag afdragsfrihed 9 ar ar
Kurs 99,12 93,95 98,899 94,3
Omkostninger 11.650.160,00 12.376.189,00 | 11.862.160,00 | 11.812.114,00
Bidrag 1,20% 1.20% 1.65% 1,65%
Arlig ydelse 32.122.845,00 14.982.400,00 | 34.114.495,00 | 16.023.500,00
Effektiv rente 3.50% 3.91% 3.29% 3,63%
Provenu 427.349.840,00 427.309.811.00 | 427.137.840,00 | 402.164.886,00

Kilde: Egen tabel udarbejdet efier data fra Bilag nr. 2

Som det ses af ovenstaende Tabel nr. 20 Realkreditbelaning, er det ikke altid lige nemt, at sammenligne
forskellige realkreditlan. I begge tilfaelde er oplyst det samme, nemlig en kebspris pa kr. 584.400.000
eksklusiv moms samt, at forslaget skulle vere bade med og uden afdrag. Ses der pa kursen, er der ikke den
store forskel mellem de to realkreditselskaber. Ses der pa bidragssatserne, er der er stor forskel. BRF har en
markant hgjere bidragssats end RD, hvilket er vigtigt, at have for gje, da bidragssatsen ikke pavirker den
effektive rente pa lanet, men kun AOP. Ovenstiende beviser bare, at man skal vare meget opmarksom, nar
virksomheder skal sammenligne forskellige realkreditlan med hinanden. Det, der umiddelbart virker billigst,

kan ende med at vaere det dyreste samlet set.

Ses der pa forskellen mellem provenuet pa de forskellige realkreditlan, er der en forskel pé kr. 25.184.954
mellem realkreditlanet med hgjeste provenu i forhold til det 1an med mindst. Det betyder, hvis Jeudan valger
BRFs realkreditlan uden afdrag skal de finansiere kr. 25.184.954 mere, pa anden vis til en hgjere rente end

hvis de havde valgt RDs realkreditlan med afdrag.

Fortages en hurtig sammenligning af de forskellige realkreditldn med leasingforslagene er der 3 vasentlige
forskelle mellem de 2 laneformer. Den forste store forskel er, at man kan fa 100 % belaning ved leasing og

kun 60 % belaning ved realkredit. Den anden store forskel er opstarts omkostningerne ved de to laneformer.

Det billigste realkreditlan har omkostninger for kr. 11.650.160, hvorimod omkostningerne ved leasing kun er
godt kr. 10-15.000. Det betyder at det koster Jeudan kr. 11.635.160, at velge realkreditldnet frem for leasing
alene i omkostninger, og ved realkreditldnet er der kun medregnet omkostninger for 60 % af den samlede

finansieringssum.
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Den tredje forskel er den effektive rente. Den billigste effektive rente, realkreditselskaberne har kunne
tilbyde, er 3,29 %. Omregner vi den nominelle leasing rente til en effektiv rente™, giver det en arlig effektiv
rente pd 2,27 %, hvilket giver en forskel i renten pa 1,02 procentpoint. Det er altsd igen markant billigere at

lane ved at benytte leasing frem for realkredit.

Ovenstiende beregninger bruges dels i afsnit 4.5. WACC Jeudan, og dels i konklusionen.

Jeudan vil kunne forhandle sig frem til nogle andre bidrag/omkostninger, end dem som er benyttet i
beregningerne. Det vurderes ikke, at det forhold vil have nogle signifikant betydning for den endelige
konklusion, men det er klart noget, man bliver nadt til at have med i overvejelserne, hvis den samlede

konklusion viser, der ikke er stor forskel pa, om man velger den ene eller anden finansieringsform.

3.1.3. Kontant

Som beskrevet i ovenstdende afsnit 3.1.2. Realkredit, er det kun muligt, at belane en erhvervsejendom med

60 % af den vurderet ejendomspris. De sidste 40 % skal altsa fremskaffes ved brug af en anden finansiering.

Nér Jeudan skal finde de 40 % har de flere muligheder. Jeudan kan veelge, at lane de sidste 40 % gennem sit
pengeinstitut eller andre finansielle samarbejdspartnere. Jeudan kan ogsa valge at gore brug af interne

midler.

Det vurderes, at Jeudan kan forhandle sig frem til et lan med en effektivrente pa omkring 4,5 %, da langiver
vil have mulighed for at tage sikkerhed i ejendommen. Benytter Jeudan fremmedkapital til de 40 %, gér de
imod, hvad hakkeordensteorien® forskriver et veldrevet firma burde gore. Ved at analysere Jeudans regnskab

for 2015 vurdere vi, at Jeudan er et veldrevet firmaet.

Velger Jeudan, at folge hakkeordensteorien skal de gere brug af intern finansiering forst.
Dette er helt sikkert ogsé en mulighed for Jeudan. Jeudan har ifelge 2015 regnskabet en egenkapital pa godt

5 milliarder danske kroner, s det skulle veere muligt at bruge noget af denne kapital som udbetaling.

Jeudan valgte i 2015, at overfere det meste af driftsresultatet pa 819 millioner danske kroner til
egenkapitalen. Jeudan kunne i stedet valge at bruge noget af overskuddet som finansiering af den nye
ejendom, altsa igen benytte sig af interne midler. Jeudan har ogsa den mulighed de kan lave en
aktieemission. Hakkeordensteorien forskriver dog, at virksomheder kun, som den sidste udvej skal valge, at
gare brug af en aktieemission. Ikke desto mindre valgte Jeudan i juni 2013%, at fortage en sddan emission,

for at skafte likviditet til fremtidige investeringer.
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Studerer man Jeudans 2015 regnskab, far man indtrykket af, at deres ejendomme er steget i veerdi. Det at
ejendommene er steget i vaerdi muligger, at Jeudan muligvis kan skaffe likviditet ved at fortage en

tillegsbelaning af disse ejendomme, forudsat at der er frivaerdi til det.

Dette er ikke en metode, der anbefales Jeudan at gere brug af, da det kan blive svart, at holde styr pa hver

enkelt ejendoms driftsresultat, hvis lan i de enkelte ejendomme er géet til udbetaling pa en anden.

Det vurderes, at det bedst kan betale sig for Jeudan, at benytte sig af fremmedkapital, da de kan léne billigere
end afkastkravet fra aktionarerne. Det skal dog holdes for gje, at risikoen for konkurs stiger, jo mere Jeudan
vlger at geare egenkapitalen. Jeudan vurderes, at have noget, at std i mod med, hvis der skulle komme en
afmatning i erhvervs ejendomsmarkedet, samt at sandsynligheden for konkurs for nuvarende ikke er til stede

og Jeudan séledes vurderes at vaere going concern.

En anden érsag til, det bedst kan betale sig for Jeudan at benytte sig af fremmedkapital, som finansiering
selvom de er hgjt gearede i forvejen er, at ejendomme, der kan tages sikkerhed i, er noget af det billigste man
kan lane til i dag. Derfor kan det vare en fordel for Jeudan, at benytte sine interne midler til at finansierer
anskaffelser hvor det maske ikke er sa billigt at lane, det kunne for eksempel vare, hvis Jeudan skal have et
nyt edb system, hvor langiver alt andet lige, ikke vil have mulighed for, at tage den samme sikkerhed, og

derfor vil kreve et hgjere risikotilleg.

Ved at benytte sig af fremmedkapital og ikke bruge af interne midler sikrer de sig ogsa mod, pludselig
mangel pa fri likviditet, hvis der skulle komme en krise. Er alle deres likvider bundet i ejendomme, kan det
vaere svert hurtigt at skaffe likviditet, da man i de fleste tilfeelde bliver nedt til at vente pa en keber og

ejendommen alt andet lige, risikerer at blive solgt billigere end hvis Jeudan har tid til at vente pa en keber.
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4. KAPITAL STRUKTUR
I kapitel 4. Kapitalstruktur ses der pa vigtigheden i, at en virksomhed har den rigtige kapitalstruktur for at

driften er bedst mulig verdi skabende for virksomheden. Kapitalstrukturen indikerer, hvor stor del af
virksomhedens overskud/cashflow, der skal ga til at servicer kreditorerne/fremmedkapitalen, samt

aktionarerne/egenkapitalen.

Kapitalstrukturen i en virksomhed er et meget centralt punkt, nér en investor/omverden skal vardiansette

virksomheden. Kapitalstrukturen afspejler nemlig, hvordan virksomheden har valgt, at finansiere sin drift.

Arsagen til kapitalstrukturen er vigtig for investor er, at hvis virksomheden har valgt at optage gald, stiller
det ogsé forventninger fra langiver til, at virksomheden kan genere et overskud, da virksomheden uagtet

driften er forpligtet til, at servicere sin gald, ellers kan kreditorerne krave virksomheden erklaret konkurs.

Ledelsens overordnede mal er saledes at skabe den kapitalstruktur der maksimerer vardien af virksomheden,

uden risikoen for konkurs bliver for stor.

4.1. Miller & Modigliani’s finansieringsteori propositioner’’*
Miller & Modigliani udarbejdede i 1958, det vi i dag kender som den klassiske finansieringsteori. I teorien

undersoger Miller & Modigliani to sakaldte propositioner. Teorien omhandler den optimale fordeling
mellem gzld og egenkapital. Miller & Modigliani’s formal med, at finde den optimale fordeling mellem
gld og egenkapital, er at oge vardi af virksomheden mest muligt, hvilket tilsvarende vil give storst muligt

afkast til ¢jerne.

4.1.1. Proposition I — Uden skat og konkursomKostninger

I proposition I tager teorien udgangspunkt i en grundlaeggende antagelse om at to virksomheder i et perfekt
kapitalmarked, med det perfekte kapitalmarked menes der et marked uden transaktionsomkostninger samt
personer og selskaber kan lane til samme rente. Denne antagelse gor, at i proposition I vil vardien af en

ugearet virksomhed vare lig med vardien af den gearede virksomhed®®.

Man kan med andre ord sige, at to virksomheder med samme produktionsapparat, men en forskellig
kapitalstruktur vil have den samme veerdi. Denne antagelse kan tillige forklares med reference til Pie-

modellen, som i alt enkelthed siger at tartens storrelse er uafhangig af, hvordan den skares ud®.

4.1.2. Proposition II — Uden skat og konkursomkostninger

I proposition II forklarer Miller & Modigliani den lineer sammenhang mellem egenkapitalomkostningen og

virksomhedens kapitalstruktur. For at forstd denne proposition er det vigtigt af forstd konkursreekkefalgen.
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Ved en normal konkursraekkefolge kommer kreditoren altid for ejeren/investorerne. Da ejerne/investorerne
kommer i anden rakke for, at fa deres penge, vil de alt andet lige forlange, at fa en betaling, ogsé kaldet en

risikopraemieS’.

Formel nr. 8 Afkast

Rex > Rk

Kilde: Kompendium Finansiering ~ Pensum pa dansk, side 204

Rex er afkast til egenkapitalen og Rk er afkast til fremmedkapitalen.

Derved forstas at afkastet til egenkapitalen skal veere storre end omkostningerne til fremmedkapitalen, da

aktionzrerne derved far denne risikopraeemie.

Formelen for den linezre sammenhang mellem egenkapitalomkostningen og virksomhedens kapitalstruktur

er folgende:

Formel nr. 9 Egenkapitalomkostning uden skat

Re= Rat (Ra-Rp) x D/E

Kilde: Kompendium Finansiering — Pensum pa dansk, side 203

Re er egenkapitalomkostningen, Ra er kapitalomkostningen af virksomhedens samlede aktiver (WACC), Rp
er kapitalomkostningerne til fremmedkapital og D/E er kapitalstrukturen med markedsvardien af galden i

forhold til verdien af egenkapitalen.

Som det fremgdr af denne proposition, stiger egenkapitalomkostningen, nar geelden oges. Det haenger
sammen med at den finansielle risiko, stiger ved en oget gldsatning, da banker samt kreditorer uanset
overskuddet i virksomheden, labende vil kraeve betaling for den kapital, de har stillet til radighed for

virksomheden.

Ser man pa sammenh&ngen mellem de to ovenstéende propositioner, s er kapitalstrukturen i proposition I

irrelevant, selvom det synes billigere at optage geld da Rp <Rg%.

Denne forskel bliver dog udlignet i det virksomheden sparer ved, at oge sin gald, bliver modsvaret af en

proportionalt aget egenkapitalomkostning. Ovenstiende gor at WACC forbliver uzndret.
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4.1.3. Proposition I — Med skat og uden konkursomkostninger
[ denne proposition inddrager Miller & Modigliani den effekt et fradrag for renteudgiften giver. Effekten

kalder man skatteskjoldet. Det betyder, at en virksomheds veerdi stiger med nutidsvardien af skatteskjoldet.
Det fradrag en virksomhed har for sine renteudgifter, mindsker nemlig virksomhedens skattepligtige

indkomst. Fradraget gor at kapitalstrukturen ikke lzngere er irrelevant for virksomheden.

Ovenstaende betyder nemlig, at sa lenge man ikke har konkursomkostninger med, sé er den optimale

kapitalstruktur 100% fremmedkapital®®. Véaerdien af den gearede virksomhed kan findes ved folgende formel:

Formel nr. 10 Vardi gearet virksomhed

Vi=Vyt+DxTe

Kilde: Kompendium Finansiering — Pensum pa dansk, side 205

Vi er veerdien for det gearet selskab, Vy er vaerdien for det ugearet selskab, D er vardien af gzelden og Tc er

selskabsskattesatsen.

4.1.4. Proposition IT — Med skat og uden konkursomkostninger

Nar vi ser pd pavirkningen af det for omtalte skatteskjold i proposition II, har det ogsa her en pavirkning af
egenkapitalomkostningen. Ligesom i proposition IT uden skat og uden konkursomkostninger athanger

virksomhedens egenkapitalomkostning lineert af kapitalstrukturen®. Formlen ser saledes ud:

Formel nr. 11 Egenkapitalomkostning med skat

Re=Ry+ (Ru.RD) x D/E x (1- Tc)

Kilde: Kompendium Finansiering — Pensum pa dansk, side 205

Re er egenkapitalomkostningen, Ry er egenkapitalomkostningen ugearet, Rp er omkostningen for
fremmedkapital, D/E er kapitalstrukturen hvor det er veerdien for gelden divideret med vaerdien for

egenkapitalen og Tc er selskabsskattesats.

Hvor vi tidligere i Proposition II uden skat og uden konkursomkostninger s, at en gget geldssztning blev
opvejet af @get egenkapitalomkostninger, si gor skatteskjoldet at der kommer en besparelse ved oget
geldssetning som er storre end den egede egenkapitalomkostning, hvilket vil fa virksomhedens

kapitalomkostning (WACC), til at falde.
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4.2, Kapitalstruktur med konkursomkostninger
I Miller & Modigliani’s ovenstiende propositioner bliver der ikke taget hejde for konkursomkostninger, det

bevirker, at i propositionerne med skat, eges virksomhedens vardi jo mere gald man optager.

Det er dog ikke uden omkostninger at optage gzld. Jo mere gzld en virksomhed optager, des starre bliver
risikoen for, at virksomheden pé et tidspunkt ikke kan servicere sin gald, og firmaet derved overgir til

kreditorerne.

Nér en virksomhed kommer i betalingsproblemer medfarer det nogle omkostninger, som virksomheden

ellers ikke ville have haft. Typisk deles disse omkostninger op i direkte og indirekte konkursomkostninger.

De direkte konkursomkostninger kan vaere ekstra advokat/ revisor bistand samt penge til kurator. De
indirekte omkostninger er dem der er svarere, at méle pa. Det kan eksempelvis vare, at virksomhedens
ledelse bruger sin tid pa, at forsege at rede virksomheden, fremfor at drive/lede virksomheden og krisen kan

derved blive forvaerret.

Den optimale kapital struktur mé séiledes vare der, hvor besparelsen ved at optage gxld er marginalt storre

end den ogede konkurs sandsynlighed®®, mere om det i afsnit 4.3.

Formel nr. 12 Hgjeste vardi af gearet virksomhed

Maks V1. = Vy + renteskatteskjold — omkostningen ved finansielle vanskeligheder

Kilde: Kompendium Finansiering — Pensum pa dansk, side 212

Vy er veerdien af et 100% egenkapitalfinansieret selskab.

4.3. Trade-off teori
Trade-off teorien® ogsa kendt, som den statiske afvejningsteori for valg af kapitalstruktur, tager

udgangspunkt i, at virksomhedens operationelle risici samt aktiver er konstante. Teorien bevirker at en
optimal kapitalstruktur findes, ved afvejningen mellem effekten af skatteskjoldet samt den ogede risiko for

konkurs en geldsatning medforer.
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Der, hvor man finder den bedste afvejning mellem de to, er der hvor WACC’en er lavest, hvilket givet den
hgjeste mulige vaerdi for selskabet. Teorien forklarer delvis optagelsen af gald for den enkelte virksomhed.
Teorien foreskriver, at virksomheder der er veldrevet og har mange materielle aktiver oftest er finansieret
ved hjalp af fremmedkapital®’.

Teorien forteller ogsa at det modsatte er tilfzeldet hvis virksomheden har mange immaterielle aktiver, for her

vil virksomheden ifolge teorien oftest veere finansieret ved hjzlp af egenkapital®®,

Her bliver det si spandende, at se, om teorien passer pa Jeudan, hvilket vi skal se narmere pa i afsnit 4.5.

WACC Jeudan.

Teorien fortzller endvidere, at virksomheder med gode stabile pengestromme burde vare hejt belant.
Arsagen til dette er, at disse virksomheder vil vere i stand til at servicere den geld de optager, langt bedre

end dérligt drevne virksomheder med sma pengestromme.

Teorien fejler dog pé dette punkt, da undersogelser faktisk viser det stik modsatte®®. I veldrevene
virksomheder ses der ofte en lav gearing, samtidig med, at geelden i dag ikke er steget i forhold til tidligere,
hvor skattesatsen var lavere™. Hvis teorien skal passe, burde dette vare galdende, da effekten af

skatteskjoldet ville have varet sterre i dag.

4.4. Hakkeordensteorien
En anden teori inden for kapitalstruktur, som er blevet udgivet af Stewart C. Myers og Nicolas Majluf i 1984

er hakkeordensteorien ogsa kendt som Pecking-order theory’". Teorien er et modsvar til den statiske
afvejningsteori. Teorien er baseret pa asymmetrisk information, med det menes der, at ledelsen i en

virksomhed ligger inde med bedre information end omverdenen.

Da investorerne i virksomheden godt ved, at ledelsen har mere viden end markedet, reagerer investorerne ud
fra de beslutninger, som ledelsen traffer. Et eksempel pa det er, hvis et selskab vlger at udbetale udbytte, sa
vil investorerne se det, som et tegn pa, at virksomheden forventer et sigende fremtidigt cash flow, hvilket vil

betyde virksomhedens vardi stiger.
Et andet eksempel er, hvis et selskab valger at fortage en kapitaludvidelse ved at udstede nye aktier, s vil

omverdenen tolke det, som at ledelsen har vurderet, at aktien er overvurderet, altsa virksomheden er

vardiansat for hgjt.
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En ledelse skal altid treffe et valg mellem intern eller ekstern finansiering med den viden, at omverdenen
godt ved, de ligger inde med asymmetrisk information. Der hvor intern finansiering ikke slér til, bliver

ledelsen nedt til at finde finansiering ved hjelp af ekstern kapital.

Hakkeordensteorien, som bygger p& asymmetrisk information, rangordner en virksomheds valg af

finansiering som folgende’:

1. Virksomheder fortreekker intern finansiering

2. Virksomheden tilpasser deres udbytte til deres investeringsmuligheder séledes, at de undgér pludselige
a&ndringer i deres udbytte

3. Virksomhederne valger en politik, sticky dividends, hvor udbyttet bliver sat efter at virksomheden far
mindre overskud end forventet. Hvis de interne cash flow ikke er tilstrekkelige, vil virksomheden forst
treekke pd sin kontantbeholdning eller slge nogle af sine vardipapirer

4. Huvis den interne finansiering ikke er tilstreekkelig, vil virksomheden forst udstede gldspapirer, derefter
vil virksomheden, hvis det er muligt, udstede hybrid kapital i form af konvertible obligationer og kun

som en sidste udvej udstede aktiekapital

Der, hvor hakkeordensteorien skiller sig ud fra den statiske afvejningsteori er, at hakkeordensteorien ikke
forteeller noget om hvilket forhold, geeld kontra egenkapital, der er mest vaerdiskabende for virksomheden.
Teorien beskriver i stedet, hvorfor virksomheder der er veldrevet har en tendens til at lane mindre, da deres
interne cash flow oftest er nok til at deekke deres lobende investeringer. Modsat virksomheder, der er drevet
mindre godt og derved har et mindre frit cash flow, som sé bliver nodt til at optage gald for at finansierer

deres vakst.

Ifolge hakkeordensteorien er skattefordelen, som skatteskjoldet giver, samt andelen af fremmedkapital
mindre relevant, da teorien mere ser pa andringer i geeldsandelen, som tegn pa at virksomheden ikke er i

ligevaegt med hensyn til interne cash flow, udbytte samt fremtidige investeringsmuligheder”.

4.5. WACC Jeudan
WACC stér for weighted average cost of capital og beskriver siledes den vagtede gennemsnitlige

omkostning for kapital. Kapitalen bestar af bade egenkapital og fremmedkapital. Det er kombinationen af det
vagtede forhold mellem renten pé den fremmedkapital, man har l&nt, samt det afkast som aktionarerne

forventer.
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Jeudans CAPM er beregnet til 9,78 % jevnfor Tabel nr. 22 WACC Jeudan. Verdierne, der er brugt i
beregningen af CAPM er beregnet i tidligere afsnit.

Med afsat i langivers afkastkrav og Jeudans kapitalstruktur, jeevnfor kapitel 2, beregnes det veegtede
afkastkrav WACC, for Jeudan til 4,44 %. WACC er beregnet ved hjelp af formlen:
Formel nr. 13 WACC

WACC = wye Ry + Wi ‘R (1-1,)

Kilde: Brealey, Myers and Allen, s. 441

Tallene, der er brugt til WACC beregningen, kan ses i Tabel nr. 22 WACC Jeudan

Tabel nr. 22 WACC Jeudan

WACC beregning

Afkast egenkapital (teoretisk) 0,0517 | 0,0978 | 00924
Andel egenkapital 0,256 0,256 0,256
Rente fremmedgald = Rf + Risikotillag Jeudan (0,00868+0,025) 0,034 0,034 0,034
Andel fremmedkapital 0,744 0.744 0,744
Risikofri rente - 10-drig Statsobligation pr. 4. jan 2016 0,00868 | 0,00868 | 0,00868
Risikotillzzg Jeudan 0,025 0,025 0,025
Skattesats 2015: 23,5 % (Effektiv skattesats jf. 2015 regnskab Jeudan) | 0,228 0,228 0,228
Risikoprazmie= arligt afkast - Rf (11.49-0,868) 0,1062 | 0,1062 | 0,1062
WACC beregning 0.0326 | 0,0444 | 0,0430

Kilde: Egen tilvirkning efter egne beregninger og analyse af data fra Nasdagomx

Det kan altid diskuteres om Service Partner skal fjernes fra Jeudans regnskab, for man laver beregningerne.
Da Service Partner er bibeholdt i regnskabet, kan WACC samt CAPM vare en anden end hvis der kun havde
varet set pd ejendomsdelen. Det kan have en betydning for sammenligningsgrundlaget, da der her kun ses pa
selve gjendommen, ikke p& hvordan den bliver vedligeholdt/serviceret.

Det er ikke fundet muligt, med de oplysninger der er offentligt tilgaengelige, at holde Service Partner ude af
regnskabet. Det vurderes ikke, at det faktum at Service Partner er med i beregningerne, vil 2ndre udfaldet

signifikant.

Nar ledelsen i Jeudan skal finde den optimale kapitalstruktur for finansieringen af caseejendommen, er det
vigtigt, at den valgte kapitalstruktur har en WACC der er lavere end de 4,44 %, som er Jeudans samlede
WACC. Er WACC’en ikke lavere vil caseejendommen trakke den samlede WACC for Jeudan op, hvilket
medforer en lavere veerdi af Jeudan.

I Tabel nr. 23 kan man se de forskellige WACC beregninger, hvis Jeudan valger at benytte leasing,
realkredit med den billigste effektive rente eller hvis Jeudan valger, benytte samme kapitalstruktur som de

har i resten af virksomheden.
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Tabel nr. 23 Sammenligning af WACC

WACKC leasing | WACC realkredit WACC Jeudan kapitalstruktur
1,752% 3,025% 4,639%
Kilde: Egen beregning lavet i Excel

Nar der ses pa Tabel nr. 23, er der ingen tvivl om, at den mest vardiskabende finansieringsform, er hvis
Jeudan valger leasing. Leasing har en WACC der ligger 1,273 procentpoint lavere, end hvis Jeudan valger
realkredit finansiering og WACC er hele 2,887 % lavere end, ved at folge Jeudans nuvarende

kapitalstruktur.

Velger Jeudan, at gare brug af realkredit, vil kebet af ejendommen stadig skabe verdi for Jeudan, men
velger Jeudan der imod, at kebe caseejendommen ved hjzlp af deres nuvarende kapitalstruktur vil

caseejendommen ikke vere veerdi skabende for Jeudan, tvartimod vil vardien af Jeudan falde.

Nar der ses pa Jeudans kapitalstruktur, falger de helt klart trade-off teorien. Jeudan er hejt gearet, men har
samtidig et cash flow der gor Jeudan i stand til, at servicere sin gzld. Samtidig er det med god grund, at
Jeudan valger at have en kapitalstruktur med hej gearing, selvom risikoen for konkurs oges des mere gearet
Jeudan er. Det teoretiske afkastkrav til egenkapitalen er over dobbelt s& hgjt, som det Jeudan kan g4 ud og
skaffe sin fremmedkapital til i gjeblikket. Det betyder, at Jeudan skal generere mindre cash flow for, at

tilfredsstille sine aktionzrer ved at optage gald.
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5. SCENARIEANALYSE
Her i kapitel 5 er der lavet en scenarieanalyse af, hvilken pavirkning forskellige faktorer har pa

verdianszttelsen af caseejendommen, herunder den faktor som har den sterste pavirkning pa
vardiansattelsen. Til brug for denne analyse er der gjort brug af DCF modellen, og data er hentet fra de
andre kapitler og er blevet tilrettet for at kunne vurdere, hvilken faktor, der har storst indflydelse pa

vaerdiansxttelsen.

Beregningerne er foretaget i 33 forskellige DCF’s og vises, for sa vidt angar markedsdata, i matrixer for
verdiansattelse i hver beliggenhed; caseejendommen 1-9, City — CBD 10-18 og Valby 19-27 og en matrix
for pris pr. m? for alle 27 DCF “er. Der er tillige lavet en sensitivitetsanalyse for seks af Jeudan

beregningerne for at belyse betydningen for vaerdianszttelsen ved ndringer i NPI, afkast og kebsprisen.

Folgende seks beregninger er vedlagt i Bilag nr. 3, 1-6, Jeudan WACC, Jeudan Afkast, Jeudan NPI, DCF nr.
5,14 og 23.

Diskonteringsfaktoren, som benyttes i DCF beregningerne nr. 1-27, er det analyseret resultat fra
markedsrapporterne med for afkast +/- 0,50 % og med markedsleje +/- kr. 100 i op- og nedadgaende retning.

Det vil sige et spend pa 1 % i afkast og kr. 200 i markedsleje.

Matrixerne har 9 centrale omrader, hvor der i kolonnerne er indsat 3 forskellige lejeveerdier pr. m? og i
reekkerne er der indsat 3 forskellige afkastkrav. For hver af de 9 vardiansettelsesberegninger er &ndringen

(A) i veerdien fra hgj til lav indsat i bdde vandrette og lodrette felter.

5.1. DCF beregninger og matrix
Der er lavet en matrix for hver beliggenhed, der samler de 9 relateret DCF beregninger for et bedre overblik.

Resultaterne fra de analyseret markedsrapporter for leje og afkast vil blive brugt i DCF*erne, for de tre
beliggenheder. Det resultat, der er fremkommet for hver beliggenhed, er markeret med blat i matrixerne og

omkring vises si &ndringer i faktorerne, i op- og nedadgaende retning.

Geeldende for alle matrixer er, at verdiansettelsen falder jo lavere lejen er og jo hojere afkastet er. Det siger
sig selv at med en casegjendom pa denne storrelse, sa vil selv sma ndringer have et betydeligt storre
betydning end ved en ejendom pé kun 500 m?. Der er mange muligheder for @&ndringer som bevirker en
afgerende forskel i vaerdien. Vi har valgt at fastholde et konstant afkast/ WACC i hele perioden.
DCF Jeudan WACC, der benytter den beregnet WACC pa 4,44 % og med NPI pa 1,89 %, verdiansettelser
ejendommen til kr. 938.971.471, hvilket jo er markant over prisen som Jeudan har kebt til pé kr.
585.400.000. Nedenstaende tabel har seks beregninger af Jeudan’s analyseret tal. Nemlig WACC og prisen,
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Tabel nr. 24 Sensitivitetsanalyse for caseejendommen med Jeudan beregninger

Sensitivitetsanalyse
Caseejendom - Havneomride Nord

DCEF nr. Jeudan NPI | Jeudan Afkast Jeudan Jeudan Jeudan Jeudan +

WACC standard u/vaekst og vaekst +

udgifter udgifter udgifter

Afkast % 4,44% 5,980155875% 4,44% 4,44% 4,15882303% | 6,590155875%
NPI % 0.349844121% 1,89% 1,89% 1,89% 0,00% 2,50%
Nettoleje 1. ar 23.943.773 23.943.773 23.943.773 | 23.346.484 24.345.750 23.943.773
Vardi 585.400.000 585.400.000 | 938.971.471 | 915.548.382 | 585.400.000 585.400.000

Kilde: Egne tilvirkning efter beregninger fra analyseret data fra teoretisk afkast

Som det fremgér af tabellen, skal der for at matche kebsprisen, enten vare et afkast pa ca. 5,98 % eller
alternativt NPI pé ca. 0,35 %. Men det bevidner at ved at endre lidt pA NPI fra 1,89 % til ca. 0,35 % (fald pa
ca. 1,54 %) vil afkastet stige fra 4,44 % til ca. 5,98 % og modsatningsvis. Det fremgar ogsa, at hvis man
@&ndre med ca. 1,54 % sé nasten fordobles vardians®ttelsen, s& der er stor mulighed for at lave en forkert
vurdering af ejendommen. Ved forskellige beregninger hvor man har justeret driftsudgifterne til standard

betyder dette kun en forskel pa kr. 23,4 mio.

Hvis man beregner stigningen i veerdi fra &r 1 til ar 12 fra kr. 585.400.000 til 938.971.471 er det ca. 37,65 %
hvilket svarer til et arlig afkast pa ca. 4,016 % p.a.

5.1.1. Matrix for caseejendom

DCF beregninger for caseejendommen er nr. 1-9. Galdende for alle beregninger er at disse er markant hgjere

end kebsprisen for ejendommen.
I &endringen fra den lave til den heje leje er forskellen nasten kr. 117 mio. i vardiansattelsen og i forhold til
afkast, betyder spazndet en forskel pa over kr. 383 mio. Dette betyder, at verdiansattelsen har et spend pa

hele kr. 462.918.376 fra den lavest til den hgjest i matrixen (DCF nr. 7 og 3).

Tabel nr. 25 Matrix for caseejendom scenarieanalyse - Vaerdiansattelse

v . Sensitivitetsanalyse ved aandring af 2 faktorer
eerdi kr. " 2
Caseejendom - Havneomride Nord A di

Leje kr. pr. m? 1.650 1.750 1.850 'K“’r !
1. ars érlige leje 23.100.850 24.345.750 25.590.650 r
DCF nr. 1 2 3
Afkast % 4,00 4,00 4,00 116.820.000
Veardi 1.076.365.948 | 1.134.775.948 | 1.193.185.948
DCF nr. 4 5 6
Afkast % 4,50 4.50 4,50 94.440.690
Veardi 870.165.575 | 917.385.920 | 964.606.264
DCF nr. 7 8 9
Afkast % 5,00 5,00 5,00 79.257.299
Verdi 730.267.572 | 769.896.222 | 809.524.871

A iveerdi kr. fra 37.562.701
4,00 % til 5,00 % 346.098.376  364.879.726  383.661.076 37562701

Kilde: Egne tilvirkning efier beregninger fra analyseret data fra Markedsrapporter
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Nér man benytter de analyseret tal fra markedsrapporterne, som vist i DCF nr. 5, fremkommer der en
verdiansettelse pa kr. 917.385.920 eksklusiv moms, hvilket er markant hgjere end kebsprisen.
Arsagen til dette kan bl.a. vare at den arlige stigning i NPI er anderledes end dem, der er benyttet i

beregningerne, tilsvarende for afkastet, og sével om de andre faktorer er medtaget eller ;.

5.1.2. Matrix for City - CBD

Der er i denne matrix kun zndre i lejen og afkastet er saledes det samme som i caseejendommen.

Tabel nr. 26 Matrix for City — CBD scenarieanalyse - Vardiansettelse

Vardi kr. Sensitivitetsanalyse ved @&ndring af 2 faktorer
City - CBD

Leje kr. pr. m? 1.600 1.700 1.800 A iveerdi kr.
1. &rs arlige leje 22.478.400 23.723.300 24.968.200
DCF nr. 10 11 12
Afkast % 4,00 4,00 4,00 116.820.000
Veardi 1.047.160.948 | 1.105.570.948 | 1.163.980.948
DCF nr. 13 14 15
Afkast % 4,50 4,50 4,50 94.440.690
Veardi 846.555.402 | 893.775.747 | 940.996.092
DCF nr. 16 17 18
Afkast % 5,00 5,00 5,00 79.257.299
Veerdi 710.453.248 | 750.081.897 | 789.710.547

Ai verdi kr. fra 37.562.701
4,00 % til 5,00 % 336.707.700  355.489.051  374.270.401 37.562.701

Kilde: Egne tilvirkning efter beregninger fra analyseret data fra Markedsrapporter

Tilsvarende for City — CBD omradet viser matrixen, at veerdiansattelserne bliver mindre jo lavere lejen er og
Jjo hajere afkastet er. Det bemarkes, at &endringer i veerdi er den samme som i caseejendommen, da det kun
er lejen som er seenket med kr. 50 i de 3 scenarier og afkastet er det sammen i begge matrixer. Derved er
intervallet det samme og vardizndringer tilsvarende. Forskellen er pa kr. 453.527.000 fra den hgjeste til den

laveste verdiansattelse, hvilket er smé kr. 10.000 under det i caseejendommens matrix.

5.1.3. Matrix for Valby
Matrixen for Valby er samtidig den, som har den laveste markedsleje og det hgjeste afkast, hvilket man rent

intuitivt ved, ma give den laveste verdianseattelse.

Forskellen i vardianszttelsen ved lejen fra hej til lav er en forskel pa sma kr. 64 mio. og i afkast pa kr. 91,5
mio. og fra DCF nr. 21 og 25 er pa kr. 142.219.523.

Ved sammenligning af de 3 matrixer er der en forskel pa hele kr. 890.708.787 mellem DCF nr. 25 Valby og
DCEF nr. 3 Caseejendommen, som mildest talt er massiv og overraskende, for spergsmalet bliver jo sa ogsé,

om det er rentabelt at bygge i Valby.
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Tabel nr. 27 Matrix for Valby scenarieanalyse - Vardianszttelse

Verdi kr. Sensitivitetsanalyse ved ®ndring af 2 faktorer
Valby

Leje kr. pr. m? 1.000 1.100 1.200 A i vaerdi kr.
1. ars arlige leje 15.009.000 16.253.900 17.498.800
DCEF nr. 19 20 21
Afkast % 5,75 5,75 5,75 63.857.565
Veardi 380.839.119 | 412.767.902 | 444.696.684
DCF nr. 22 23 24
Afkast % 6,25 6,25 6,25 56.534.450
Veerdi 337.164.908 | 365.432.133 | 393.699.358
DCF nr, 25 26 27
Afkast % 6,75 6,75 6,75 50.718.148
Verdi 302.477.160 | 327.836.235 | 353.195.309

Aiveerdi kr. fra 13.139.417
5,75 % til 6.75 % 78.361.959 84.931.667 91.501.375 13.139.417

Kilde: Egne tilvirkning efier beregninger fra analyseret data fra Markedsrapporter
Tager man prisen pr. m? for caseejendommen med de 15.852 m? i de 3 beliggenheder, ser det séledes ud:

Tabel nr. 28 Matrix for DCF beregninger - Pris kr. pr. m?

Verdianszttelsespris kr. pr. m? i hver DCF beregning
Caseejendom - Havneomride Nord City - CBD Valby
67.901 71.586 75.270 ] 66.059 | 69.743 | 73.428 | 24.025 | 26.039 | 28.053
54.893 57.872 60.851 | 53.404 | 56.383 | 59.361 | 21.270 | 23.053 | 24.836
46.068 48.568 51.068 |44.818|47.318 [49.818 | 19.081 | 20.681 | 22.281
Kilde: Egne tilvirkning efter beregninger fra analyseret data fra Markedsrapporter

Om det er muligt at bygge til kr. 19.081 pr. m? i Valby, skal der ikke tage stilling til, men det vidner om at
beliggenheden har endog meget stor betydning bade i forbindelse med projektbyggeri og vardiansattelser.
Det er noteret at forskellen pa kr. 56.189 pr. m*er s4 stor, at man som bygherre ikke kan vare i tvivl om at

Valby, nok ikke er forstevalget.

Det er vigtigt at huske pa, at DCF og afkast beregningerne er markant forskellige, idet afkast metoden er for
1. ar og DCF har en tidsperiode pé 12 4r. De to metoder ma pa ingen méde sammenlignes, da forudsatninger
er vidt forskellige, hvilket resultaterne da ogsa bekrafter. Som eksempel herpa, vil verdians®ttelsen vare kr.
541.016.667 ved atkastmetoden og kr. 917.385.920 ved DCF metoden. Begge er lavet med 1. ar leje pa kr.
24.345.750 og afkast pa 4,50 %.

De tre sensitivitetsanalyser foretaget og noteret i matrixerne, bevidner om, at det er afkastkravet ndringer
som er mest udslagsgivende samlet set. S det er altsd den faktor som er mest falsom af leje og afkast.
Analysen af markedsrapporterne, hvoraf resultatet er benyttet i disse beregninger viser, hvor langt vak de er
fra de faktiske og reelle tal i salgstransaktionen. Scenarieanalyserne viser, hvor lidt &endringerne i faktorerne

der skal til for at f4 et markant andet resultat samt hvor meget beliggenheden betyder.
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6. PERSPEKTIVERING
Andre indgangsvinkler som hovedopgaven kunne have dekket er regnskabsmaessige, kapitalkrav,

gennemsigtigheden i ejendomsmarkedet samt udenlandske investeringers betydning.

Regnskabsmassig: Det er igennem denne hovedopgave blevet belyst, der er store forskelle pa hvordan,
anskaffelsen af caseejendommen bliver optaget/bogfert i regnskabet. Der er ingen tvivl om, at den
regnskabsmassige del vil have en hvis betydning for, hvordan et selskab velger at finansier sit keb. Derfor
er det ogsa vigtigt, at holde for gje, at der kan komme regnskabsmassige lovandringer, der &ndre pa
bogferingsreglerne. Kigger vi lidt ud i fremtiden, er der stor sandsynlighed for der kommer en sddan
zndring. IFRS 16, som er den internationale revisorlov, forskriver nemlig, at finansiel og operationel leasing
skal bogferes pa samme made i regnskabet. Det vil sige at operationel leasing ikke mere friholder
ejendommen fra virksomhedens balance, hvis virksomheden valger, at aflegge rengskab efter internationale
standarder. Denne &ndring kan f virksomheder til, at fravalge leasing, hvis de udelukkende bruger leasing

for, at slanke deres balancer.

Kapitalkrav til kreditinstitutter fra Basel-komitéen: Basel-komitéens forslag om fremtidens kapitalkrav over
for kreditinstitutter er endnu ikke fremlagt, men kan fa betydelige konsekvenser for dansk realkredit, da
rygterne vil vide, at de patenker at pge kravene til basiskapitalen, og maske ikke tager hensyn til den danske
realkredit model. Safremt den danske regering ikke far @ndret dette, vil det fa vidt laftende pavirkninger p
det danske ejendomsmarked lige fra almene boliger til erhvervsejendomme, da bidragssatsen uomtvistelig vil

stige til endnu ikke sete hgje niveauer, si selv Nykredits forhgjelser vil blive betragtet som ganske sma.

Gennemsigtighed i Ejendomsmarkedet: Det bliver interessant at se, om Ejendomswatch.dk som blev lanceret
i starten af 2016, vil forma at fa eget debatten omkring storre gennemsigtighed i ejendomsbranchen, og om
det vil have en betydning. Det bliver i flere af deres artikler efterlyst af udenlandske investorer som jo i
gjeblikket opnar et bedre afkast pa ejendomme end andre steder. Problematikken om de offentlige
statistikker om de forskellige segmenter og tomgang spiller en klar del i denne udfordring.

Derfor kunne det ogsa vare interessant at undersege og analyser, hvorvidt en lovgivningsmassig &ndring
ville for betydning for vardiansattelsen, hvis samtlige handler ved kab/salg, leje, leasing og overdragelse af

selskaber osv. skulle offentliggeres med faktiske tal inkl. vilkar af betydning.

Udenlandske investeringers betydning: Man kunne ogséa have set pa, hvordan udenlandske investeringer i det
danske ejendomsmarked ville kunne pavirke prisfastszttelsen, og om der kunne vare en overophedning pa
vej, og derved om der ville blive mulighed for en eventuel boble i markedet. Herunder kunne man inddrage
om de har andre finansieringsmuligheder, end dem vi har i Danmark. Blandt andet er leasing af ejendomme

betydeligt mere udbredt i udiandet.
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7. KONKLUSION
Vores analyser har vist, at den mest optimale transaktion ved caseejendommen er leasing. De

skonomiske beregninger viser, at man ved leasing betaler den laveste arlige ydelse pa kr. 14.853.836
og stadigvaek har mulighed for at kebe til 97 % af den handlede kebspris pa kr. 585.400.00 eksklusiv
moms om 9 ir, uden risikoen for vaerdifald i ejendommen, da man s# fravalger at exercise sin option.
Ved leje af ejendommen vil den arlige leje andrage kr. 24.345.750, hvilket er kr. 9.491.914 mere end
ved operationel leasing. Det er en besparelse pa i alt kr. 85.427.226 i den 9 irige periode, som kan
investeres i andre vzerdiskabene investeringer. Vi har i analyserne beregnet den laveste WACC til

1,752 % ved leasing og den hgjeste ved Jeudans kapitalstruktur til 4,639 %.

Da der er valgt ikke at lave delkonklusioner undervejs, er det relevant at medtage her i konklusionen. Disse

oplistes i modsat rakkefolge af vores delspergsmal:

Betydningen af sndringer i leje og afkast faktorerne pa vaerdianszttelen.

Vi har fra vores analyse kunne konkludere, at netop ganske smé sndringer i faktorerne leje og afkast har
markant betydning for sterrelsen af verdiansettelsen af ejendommen. Vi har i selve analysen @ndret disse to
faktorer med hhv. kr. 100 og 0,5% i bade op-og nedadgéende retning i vores scenarieanalyse, netop for at
pavise verdiforskellen i ejendomsvaerdiansattelsen. Der er en forskel pa over kr. 890 mio. i vaerdi og kr.
56.189 i pris pr. m?, fra laveste til hgjeste. Man kan derfor konkludere, at beliggenheden har afgarende
betydning béde for verdiansattelsen og for om det er rentabelt med et projektbyggeri pa beliggenheden.

Ud fra caseejendommens matrix fremgar det at der er over kr. 116 mio. i forskel, nar lejen alene ndres og
over kr. 383 mil. nér afkastet andres, hvilket vil sige at der er storre folsomhed i afkast faktoren.
Ved udsving pa kr. 200 i leje og 1 % i afkast vil forskellen i vardians®ttelserne vare over kr. 462 mio., sa

det er vigtigt at kende den precise sats for at kunne beregne sig frem til den korrekte vardiansattelse.

De forudsztninger, man medtager i sine vaerdiansattelser, er som man kan se fra vores DCF beregninger af
afgorende betydning, da det vil &ndre verdien substantielt. Vi har i vores DCF beregninger af vaerdien af
vores caseejendom, pd baggrund af det analyseret materiale ikke kunne komme frem til den samme kebspris
som ejendommen er handlet til, hvilke indikere at Jeudan muligvis har betalt en overpris for ejendommen.
Om dette skyldtes at ejendommen har veret i budrunder med andre investorer herunder udenlandske som s

har presset prisen op og/eller, om at Jeudan har haft andre forudsatninger, kan vi ikke vurdere.
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Faktorer som pavirker leasingydelsen
Nar man ser pa, hvilke faktorer leasingydelsen bliver pavirket af, er der ingen tvivl om at de 2 storste
pavirkninger kommer ud af om der bliver indbygget en realoption samt, hvor meget nedskrivning der bliver

lavet pé restverdien.

Bliver der indbygget en realoption i leasingaftalen, vil det alt andet lige betyde en lavere leasingydelse for
leasingtager da restvaerdien frem til optionstidspunktet ikke vil blive nedskrevet med s& meget som, hvis der
ikke var indbygget en option. Modsatningsvist ma det konkluderes, at tidsperioden og rentesatsen der

naturligvis ogsa pavirker leasingydelsen, ikke har sé stor en indflydelse som restveerdien og realoptionen.

Derudover pavirker det indirekte leasingydelsen, hvilken verdiansettelsesmetode leasingselskabet benytter —
her tenkes pé afkast og DCF metoden. Ved at leasingselskabet benytte afkast metoden, har vores analyse
pavist, at verdiansattelsen bliver lavere end ved brug af DCF metoden. Dette skyldes, at afkast metoden er
et gjebliksbillede og DCF er over en typiske 10-arig periode. Den hejere veerdiansattelse vil alt andet lige
betyde en hgjere leasingydelse, da den nedskrevet restveerdi % formodes at vare den sammen uagtet valg af

metode.

Nar man kigger pa de forskellige transaktioner sdsom leje, kab eller leasing, kan vi via vores analyser
konkludere, at ved en beliggenhed pa Havneomrade Nord, vil det med vores forudsztninger vare mest
optimalt at lease ejendommen. Dette skal ses i lyset af, at leasingfinansieringen er den med den laveste
WACKC altsé den transaktion som er mest vardiskabende for virksomheden idet det pt. ikke er muligt at opna

billigere finansiering.

Leasing muliggor tillige en 100 % finasiering af ejendommen, hvilket betyder at Jeudan ikke behaver at gare
brug af deres egenkapital, der i 2015 havde en forrentning pa 17,1 %, men kan benytte sig af leasing med en

effektiv rente efter skat pa 1,75 %, hvilket jo er en forskel pa 15.35 %.

Ved at velge leasing med en indbygget realoption har Jeudan derved muligheden for at afvente
markedsudviklingen i Havneomrade Nord, for man tager den endelige beslutning om tilbagekob eller at

fortsette med leasing.
Da vores beregninger og analyser ogsa har indikeret at ejendommen er handlet til overpris, kan man ved

leasing jo afvente en gunstig udvikling i markedsniveauet og de makrogkonomiske pavirkninger for at afgore

om man vil exercise sin optionsmulighed.
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Dette set i lyset af at der siden finanskrisen i 2008, hvor der kom et voldsomt dyk i priserne, har varet en
svag stigende tendens til prisstigninger, hvorfor man om 9 &r, nar muligheden for realoptionen opstar, maske
kan se en forbedring i priserne, sdledes at den nedskrevet restveerdi er mindre end markedsvaerdien pa

ejendommen pa dette optionstidspunkt.

Vi har ikke valgt realkreditfinansiering, idet renten og omkostninger pé leasing muligheden var lavere og
safremt ejendommen er overprissat vil dette betyde en gget risiko.
Ejendommen vil dog stadigvaek vare vaerdiskabende for Jeudan ved at valge at finansiere ejendommen med

60 % realkreditbelaning og 40 % anden fremmed kapital.

Ved at leje ejendommen pa markedsvilkar til kr. 1.750 pr. m? arligt eksklusiv moms og driftsudgifter vil der
ikke vare en fordel som, hvis man havde kunne leje til under markedslejen. Derudover vil man ved leje af

ejendommen, ikke have mulighed for at opna noget verdiskabende for virksomheden for lejebetalingen.

Hvis man derimod benytter leasing, vil man betaler markant mindre i arlig ydelse. Markedslejen er kr.
24.345.750 eksklusiv moms i 1. ars leje og leasingydelsen er kr. 14.853.836 p.a., hvilket jo er en forskel pa
kr. 9.491.914 som svare til 39 % besparelse i forhold til markedslejen. Restvaerdien er nedskrevet med 3%

efter 9 ar hvor realoptionen kan kaldes.

Ejendommens beliggenhed

Beliggenheden af ejendommen har stor betydning for den leje og det afkast, man kan forvente at fa, og det
har vi belyst via de 2 alternative beliggenheder i vores analyser i veerdiansattelse og leasing kapitlerne, hvor
der er en forskel pa over kr. 890 mio. i vardiansattelsen ved at flytte vores caseejendom fra Havneomradet
Nord til Valby, en afstand pa ca. 15 km. Hvilket alt andet lige mé betyde, at fortjenesten ved et sddant

byggeri mé vare mindre eller endda urentabelt i Valby.

Jo lzngere vak fra Kebenhavn ejendommen er beliggende, jo mindre pracist materiale er tilgengeligt,
hvilket ogsa eger risikoen for en ungjagtigt veerdiansattelse af ejendommen. F.eks. var det kun 2 gange at

lejen blev oplyst for Valby og 1 gang for afkastet i de analyseret markedsrapporter.

Manglende gennemsigtighed i markedet
Det analyseret materiale bestdende af markedsrapporter fra de 7 storste erhvervsmagler selskaber viser med
al tydelighed, at den manglende gennemsigtighed inden for erhvervsejendomme kan fa stor pavirkning af

prisfastsattelsen.
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Vi har noteret os, at der er en gennemgéende trend i de seneste markedsrapporter om, at det er svarere at
afleese konkrete tal for lejeniveauet og afkastgraden, da disse bliver oplyst med et speend op til kr. 1.350 pr

m? i Havneomradet Nord og for afkast med et spand pa 0,75 %.

Dette betyder, som konkluderet i ovenstéende afsnit, at have overordentlig stor betydning for
vardianszttelsen og ikke mindst gennemsigtigheden i vurderingen af en bestemt domicilejendom. Det kan
ligeledes konkluderes, at man ikke blot skal indhente enkelte markedsrapporter, men have direkte kontakt
med flere erhvervsmaglere, nar man skal investere i ejendomme for at fa ekspertvurderinger, da der er

forskel selv mellem magleren.

Det kan fore til en lngere beslutningsproces, som reelt kan betyde, at man risikerer, at ¢jendommen bliver
solgt for nasen af én eller at prisen stiger i det nuveerende marked. Det kan ogsa betyde, at man gr glip af
det genereret afkast, man ellers ville have modtaget, i den l&ngere beslutningsproces periode, nir man

endelig er naet dertil.

For de udenlandske ejendomsinvestorer, som i gjeblikket kaber ejendomme i Danmark, har der gennem
leengere tid vaeret udtrykt utilfredshed for den manglende gennemsigtigheds betydning, da der er forholdsvis
mange aspekter og lokale forhold, som ikke er &benlyse, f.eks. at alle markedsrapporter, artikler, omtaler af
ejendomshandler sker uden moms, som kan have stor betydning for kapitalbehovet ved en investering, da 25

% moms kan fa en handel til at give negativt afkast.

Gennemsigtigheden pavirkes negativt af, at der ikke findes offentlig statistisk materiale af de forskellige
segmenter inden for ejendomme enkeltvis og deres geografiske placering, betyder, at det ej heller er muligt
at foretage empiriske undersggelser qua som omtalt i afsnit 2.3. Analyse af leje og afkast, om fortrolighed,

salg af ejendomme via selskaber osv.

Det vil sige med caseejendommen, ma vi konkludere at man fra bygherrers og nuvarende lejers side, Mrsk,
have opnéet en mindre arlig udgift til arbejdspladserne ved at finansier ejendommen ved leasing, qua de
lavere rlige leasingydelser contra markedslejen og stadigvak have en mulighed for at tilbagekabe
ejendommen om 12 &r, til en i leasingaftalen fastsat pris som potentielt vil overstige markedsvardien i ar
2028. P4 det tidspunkt kan Marsk sa efter en ydereligere analyse beslutte om man ensker at gentage

processen eller f.eks. om det bedst kan betale sig at lave et salg af ejendommen med Marsk som lejer.
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Varians, Kovarians og Betavaerdier a? O} ndeks UZ/UJ,M
Daglig data milt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians| Beta

OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier 0,00018 | 0,000036 | 0,2035
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,00014 | 0,000034 | 0,2410
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00014 | 0,000112 | 0,8094
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,02041 | 0,000003 | 0,0001
Ugentlig data milt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians| Beta

OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier 0,00090 | 0,000121 | 0,1350
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,00073 | 0,000115 | 0,1582
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00065 | 0,000413 | 0,6385
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,00152 | 0,000175 | 0,1150
Minedlig data milt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians| Beta

OMZX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier 0,00317 | 0,001129 | 0.3566
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 0,00264 | 0,001072 ] 0,4052
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier 0,00369 | 0,002331 | 0,6314
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 0,00447 ] 0,001310 | 0,2928
Arlig data mélt mod Jeudan i perioden 2-1-06 til 30-12-15 Varians | Kovarians| Beta

OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier 0,08230 | 0,039016 | 0,4741
OMX Copenhagen Cap_GI. (DK0060487817) 144 aktier 0,07144 | 0,037910 | 0,5307
OMX Copenhagen Real Estate G, (DK0060378958) 10 aktier 0,07138 | 0,051568 | 0,7225
N Real Estate EUR GL, (SE0004384766) 46 aktier 0,04059 | 0,016336 | 0,4024

Beta = kovarians/varians

B =0 = oy =3 p R~ BR)*[R , ~BR)] /o7 = zp *“[R, . — ERD]

M

Adjusted Beta beregning

Bilagnr. 1

Beta beregnet vha OMX Copenhagen Cap GI ménedlige data 0,4052
Adjusted Beta 1: 0,75+0,25*%0,4052 | 0,8391
Adjusted Beta 2: 0,67+0,33%0,4052 0,7877
Afkast pd markedsportefoljen Gennemsnitlige Antal observationer
Arlig | Manedlig |Ugentlig| Daglig | Arlig| Mdr.|Uge| Daglig
OMX Copenhagen Benchmark Cap_GI, (DK0060487494) 43 aktier 15,52% | 0,99% | 0,24% | 0,05% | 10 | 121|524 2479
OMX Copenhagen Cap_GI, (DK0060487817) 144 aktier 14,22% | 091% | 0,22% | 0,04% | 10 | 121 | 524| 2479
OMX Copenhagen Real Estate GI, (DK0060378958) 10 aktier -1,87% | -0,37% | -0,10% | -0,02%| 10 [ 121 [524| 2479
N Real Estate EUR GI, (SE0004384766) 46 aktier 19,.94% 1.59% | 0,39% | 0.33% | 10 | 121|524 2479
Beregning af afkast pa markedsportefeljen for mdr. tal
E‘ki afkast pa markedsportefolijen OMX Copenhagen Cap GI | 11,49%
E(R,) = Rf + B, (E(Ry,) - Rf)
CAPM beregning Re
CAPM = 0,00868 + 0,4052%(0,1149 - 0,00868) 0,0517
CAPM = 0,00868 + 0,8391*(0,1149 - 0,00868) vha. Adjusted Beta 1 0,0978
JCAPM = 0,00868 + 0,7877%(0,1149 - 0,00868) vha. Adjusted Beta 2 0,0924
WACC beregning
Afkast cgenkapital (teoretisk) 0,0517] 0,0978] 0,0924
Andel egenkapital 0,256 0,256 0,256
Rente fremmedgeld = Rf + Risikotilleg Jeudan ( 0,00868+0,025) 0,034 0,034 0,034
Andel fremmedkapital 0,744 0,744 0,744
Risikofri rente - 10-drig Statsobligation pr. 4. jan 2016 0,00868 | 0,00868 | 0,00868
Risikotilleg Jeudan 0,025 0,025 0,025
Skattesats 2015: 23,5 % (Effektiv skattesats jf. 2015 regnskab Jeudan) 0,228 0,228 0,228
Risikopramie= arligt afkast - Rf (11,49-0,868) 0,1062 0,1062 ] 0,1062
WACC beregning 0,0326 0,0444 | 0,0430




Oversigt over lan
15. april 2016

Kontaktperson Michael Skaarup, tIf. 45 14 01 00

Finansieringseksempel 1 - 2

N lag nr. 2

D

Side 1 af 6

REALKREDIT

nmark

Nytlannr. 1.1

Nyt lén nor. 2.1

Lantype Kontantlan Obligationslan
Hovedstol DKK 439.000.000 DKK 468.000.000
Afdragsform Annuitet Afdragsfri
Labetid 20 ar 20 ar
Terminer pr. ar 12 12
Laneoplysninger i DKK

Obligationsrestgeeld 442.884.093 468.000.000
Kurs 99,123 93,950
Kursvardi 439.000.000 439.686.000
Ombkostninger 11.650.160 12.376.189
Provenu af nyt lin 427.349.840 427.309.811
Nutidsveerdi af samlede ydelser 433.952.503 455.964.966
1. ars ydelse

Far skat 32.122.845 14.982.400
Efter skat 28.989.222 11.686.272
Lanets rente i procent 2,0944 2,0000
Effektiv rente for skat i procent 3,5043 39103
Effektiv rente efter skat i procent 2,7483 3,1482

Tallene i skemaet uddyber vi i afsnittet "Oplysninger om 1&n".

Realkredit Danmark A/S - CVR nr. 1339.9174, Kebenhavn
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REALKREDIT

Danmark

Side 2 af 6
Forudstninger for beregningerne

Beregningerne forudsatter, at vi udbetaler de nye 1an den 15. april 2016.
1. &rs ydelser er et beregnet gennemsnit, som dakker perioden fra den 15. april 2016 til den 14. april 2017.

Bidraget beregnes af 14nets restgald hvert kvartal og udger minimum DKK 2.000 om &ret, medmindre andet er
angivet. Vi kan sndre bidragets sterrelse og beregningsmetode.

Nutidsveardien af et 14n er vaerdien i dag af alle fremtidige betalinger pé lanet. Nutidsverdien er altsa det belab,
som skulle szttes i banken i dag, hvis det - med renters rente - skulle daekke alle terminsydelser pa lanet i hele
lanets labetid. For at beregne nutidsvardien har vi benyttet den laveste effektive rentesats efter skat for de viste
lan, svarende til 2,7483%.

Der er anvendt en skattesats pa 22,00%. Skattesatsen er en standardsats.

Omkostninger

De samlede omkostninger er forelgbigt beregnet og kan @ndre sig.

Stiftelsesprovisionen er anslaet. Vi beregner det endelige beleb ved udarbejdelse af et 1anetilbud.
Afgiftsbelabet er ansldet. Vi beregner det endelige afgiftsbelab ved udarbejdelse af et lanetilbud.

Eksemplerne er vejledende og er ikke tilbud eller bevilling af 1an. Vi tager forbehold for fejl og mangler i
oplysningerne, og vi tager ikke ansvar for eventuelle tab, hvis der optages lan ud fra eksemplerne. Vi tager

forbehold for afvigelser som folge af afrundinger.

Du er velkommen til at kontakte os, hvis du har behov for radgivning om for eksempel lantyper. Du kan ogsa fa

mere at vide om Realkredit Danmarks 1an i "Lantyper og Forretningsbetingelser”, som du kan finde pad www.rd.dk.
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REALKREDIT

Danmark

0 o Side 3 af 6
Oplysninger om lan

Bemarkninger til 1in 1, hovedstol DKK 439.000.000, i finansieringseksempel 1
Obligationerne bag lanet er:

Fondskode : DK0009292633

Papirnavn : 02,00% RD 228 2037

For det nye 14n har vi anvendt en obligationskurs pd 99,123. Eventuelle kursudsving vil betyde &ndringer i
beregningen.

Kursen er 0,20 kurspoint under "gennemsnitskurs alle handler" pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S den
14. april 2016. Den endelige kurs bliver reguleret pd samme made, nar vi udbetaler lanet.

Bidraget har vi ansléet til 1,2000% arligt.

Bemaerkninger til lin 1, hovedstol DKK 468.000.000, i finansieringseksempel 2
Obligationerne bag lanet er:

Fondskode : DK0009297350

Papirnavn : 02,00% RD 27S 2047

For det nye lan har vi anvendt en obligationskurs pa 93,950. Eventuelle kursudsving vil betyde andringer i
beregningen.

Kursen er 0,20 kurspoint under "gennemsnitskurs alle handler" pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S den
14. april 2016. Den endelige kurs bliver reguleret pd samme made, nér vi udbetaler l&net.

Det nye lan er afdragsfrit i perioden 15. april 2016 til 31. marts 2026. Restgzlden nedskrives ikke i perioder, hvor
der er valgt afdragsfrihed. Lanet er helt tilbagebetalt ved udleb.Bidraget har vi anslaet til 1,2000% é&rligt.

1524 M



Omkostninger i DKK

Finansieringseksempel 1 - 2

Side 4 af 6

REALKREDIT

Danmark

Nyt lannr. 1.1 Nyt ldn nr. 2.1
Stiftelsesprovision 4.390.000 4.680.000
Lanesagsgebyr 7.500 7.500
Kurtage 658.500 659.529
Gebyr for tinglysningsservice 7.500 7.500
Omkostninger til Realkredit
Danmark i alt 5.063.500 5.354.529
Tinglysningsafgift til staten 6.586.660 7.021.660
Omkostninger til andre i alt 6.586.660 7.021.660
Omkostninger i alt 11.650.160 12.376.189
Arlige omkostninger i
procent, AOP, for skat 3,7 4,1

For lan 1.1 er kurtagen for lanet 0,15% af kursvaerdien.

For 14n 2.1 er kurtagen for lanet 0,15% af kursvaerdien.

1524 M



Side 5 af 6

REALKREDIT

Danmark

Tilbagebetaling af nyt lin nr. 1 i finansieringseksempel 1 i DKK

Ydelse Ydelse Rente Bidrag Afdrag Restgzld

for skat efter skat ultimo
Maj. 2016 4.156.529 3.745.701 1.187.191 680.209 2.289.129 436.710.871
Jun. 2016 2.653.104 2.390.873 757.782 434.176 1.461.146 435.249.724
Hele 2016 22.869.272 20.627.004 6.479.598 3.712.528 12.677.146 426.322.854
2017 31.957.610 28.916.835 8.787.086 5.034.618 18.135.906 408.186.948
2018 31.738.264 28.829.968 8.404.254 4.815.272 18.518.738 389.668.210
2019 31.514.287 28.741.267 8.013.341 4.591.295 18.909.651 370.758.559
2020 31.285.583 28.650.694 7.614.176 4.362.591 19.308.816 351.449.743
2021 31.052.051 28.558.210 7.206.585 4.129.059 19.716.407 331.733.336
2022 30.813.590 28.463.772 6.790.390 3.890.598 20.132.602 311.600.734
2023 30.570.094 28.367.342 6.365.409 3.647.102 20.557.583 291.043.151
2024 30.321.459 28.268.876 5.931.458 3.398.467 20.991.534 270.051.616
2025 30.067.575 28.168.331 5.488.346 3.144.583 21.434.646 248.616.970
2026 29.808.332 28.065.664 5.035.881 2.885.340 21.887.111 226.729.859
2027 29.543.617 27.960.829 4.573.864 2.620.625 22.349.128 204.380.731
2028 29.273.314 27.853.782 4.102.095 2.350.322 22.820.897 181.559.834
2029 28.997.305 27.744.475 3.620.367 2.074.313 23.302.625 158.257.209
2030 28.715.469 27.632.861 3.128.470 1.792.477 23.794.522 134.462.687
2031 28.427.684 27.518.890 2.626.190 1.504.692 24.296.802 110.165.885
2032 28.133.825 27.402.514 2.113.307 1.210.833 24.809.685 85.356.200
2033 27.833.762 27.283.681 1.589.598 910.770 25.333.394 60.022.805
2034 27.527.366 27.162.340 1.054.833 604.374 25.868.159 34.154.646
2035 27.214.501 27.038.437 508.781 291.509 26.414.211 7.740.435
2036 7.765.214 7.750.561 42.342 24.260 7.698.612 0

Forste ydelse for maj 2016 er pd DKK 4.156.529, og anden ydelse for juni 2016 er pd DKK 2.653.104. Der er i alt

240 ydelser.

Ydelsen for 2016 deekker perioden fra den 15. april 2016 til den 31. december 2016.
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Side 6 af 6

REALKREDIT

Danmark

Tilbagebetaling af nyt 1an nr. 1 i finansieringseksempel 2 i DKK

Ydelse Ydelse Rente Bidrag Afdrag Restgeeld

for skat cfter skat ultimo
Maj. 2016 1.933.714 1.508.297 1.208.571 725.143 0 468.000.000
Jun. 2016 1.234.286 962.743 771.429 462.857 0 468.000.000
Helc 2016 10.656.000 8.311.680 6.660.000 3.996.000 0 468.000.000
2017 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2018 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2019 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2020 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2021 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2022 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2023 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2024 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2025 14.976.000 11.681.280 9.360.000 5.616.000 0 468.000.000
2026 46.387.085 43.147.908 9.202.209 5.521.325 31.663.551 436.336.449
2027 56.411.193 53.452.332 8.405.854 5.043.513 42.961.826 393.374.623
2028 55.891.771 53.237.638 7.540.152 4.524.091 43.827.528 349.547.095
2029 55.361.883 53.018.617 6.657.006 3.994.203 44,710.674 304.836.421
2030 54.821.318 52.795.184 5.756.063 3.453.638 45.611.617 259.224.804
2031 54.269.860 52.567.248 4.836.966 2.902.180 46.530.714 212.694.090
2032 53.707.289 52.334.719 3.899.349 2.339.609 47.468.331 165.225.759
2033 53.133.383 52.097.504 2.942.838 1.765.703 48.424.842 116.800.918
2034 52.547.912 51.855.509 1.967.054 1.180.232 49.400.626 67.400.291
2035 51.950.644 51.608.638 971.606 582.964 50.396.074 17.004.217
2036 17.174.230 17.136.827 106.258 63.755 17.004.217 0

Ferste ydelse for maj 2016 er pd DKK 1.933.714, og anden ydelse for juni 2016 er pa DKK 1.234.286. Der er i alt

240 ydelser.

Ydelsen for 2016 dekker perioden fra den 15. april 2016 til den 31. december 2016.
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B lqs nr. 2B

15/4/2016 Nyt lan

Beregning af nyt lin pi brf.dk/erhverv

Ierkredit

Beregningen er foretaget d. 15.04 2016 pa baggrund af de viste priser og kurser. BRFkredits priser vil athange af den konkrete |anesag. Beregningen er
vejledende og kan derfor ikke betragtes som tilbud om lan

Det er forudsat, det/de valgte lan er udbetalt samme dag som beregningen foretages.

Er der spergsmal til beregningen eller enskes tilbud om ldn, er du velkommen til at kontakte os pa telefon nr. 45 26 26 00 eller sende en mail til

erhverv@brf.dk
Lineanske
Beregningsmetode Hovedstol Ejendomstype Kontor/Forretning/Lager
Belab kr. 439.000.000 Skat % 22,00
Bidrag % 1,65000
Valgte lin

Beregning 1 Beregning 2
Andel af lan % 100 100
Afdragsfrihed Nej Ja
Léntype Kontantlan Obligationslan
Valuta DKK DKK
Labetid ar 20,25 20,25
Obligationsrente % 2,00 2,00
Afdragsfrie ar 9,00
Afdragsfrit til 31.03.2025
Anvendt obligationskurs 98,899 94,300
Kurstype Alle handler kurs Alle handler kurs
Obligationsnavn DKO0009381303 DK0009387938
Obligations udlgbsdato 01.10,2037 01.10.2047
Antal terminer pr. &r 4 4
Resultat
Hovedstol kr. 439.000.000 439.000.000
Obligationsbeleb kr. 443.887.198 439.000.000
Provenu kr. 427.137.840 402.164.886
1. ars ydelse for skat kr. 34.114.495 16.023.500
1. ars ydelse efter skat kr. 30.531.820 12.498.330
Lanerente % 2,12 2,00
Effektiv rente % 3,29 3,63
Arlig ydelse i % af kursverdi 7,77 3,87
Arlige omkostninger % 4,16 4,50

Vi benytter cookies pi vores web site, du kan |gse hvordan vi anvender dem her. For at benytte web sitet med alle funktionaliteter, skal du acceptere brugen af cookies.
Accepter

http:/iwww.brf.dk/Erhverv/Kontor-og-forretningsejendomm e/Beregnere/Nyt-laan?Requestld=bead5503-c0e0-4659-b348-cb9801767678&M ode=E&Ejendom. ..
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15/4/2016 Nyt lan

Beregning af nyt lin pi brf.dk/erhverv - Beregning 1 aekaEdi't

Provenuberegning i kr.

Kursverdi 439.000.000
Stiftelsesprovision 4.390.000
Ekspeditionsgebyr 7.500
Kurtage 878.000
Omkostninger til BRFkredit 5.275.500 -5.275.500
Fast tinglysningsafgift 1.660
Procentuel tinglysningsafgift 6.585.000
Omkostninger til staten 6.586.660 -6.586.660
Provenu 427.137.840

http:/iwww.brf.dk/Erhverv/Kontor-og-forretningsejendomme/Beregnere/Nyt-laan?Requestld=bead5503-c0e0-4659-b348-cb98017676788Mode=E&Ejendom... 2/5



15/4/2016 Nyt lan

Beregning af nyt 1in pi brf.dk/erhverv - Beregning 1 Bekadi‘t

Betalingsplan for lin i beregning i kr.

Ydelse Ydelse Rente
Ar/Termin for skat efter skat og bidrag Afdrag Lanrestgzld
2016 24.304.445 21.739.826 11.657.360 12.647.085 426.352915
062016 7.240.268 6.470.468 3.499.093 3.741.175 435.258.825
09.2016 8541248 7639.237 4.100.051 4.441.197 430.817 628
12.2016 8.522.928 7630.121 4058216 4464713 426352915
2017 33.906.567 30.428.353 15.810.064 18.096.503 408256 413
03.2017 8.504.511 7.620.956 4016.159 4.488.352 421.864.563
06.2017 8.485.997 7.611.743 3.973.880 4.512.117 417.352.446
09.2017 8.467.385 7602482 3931377 4.536.008 412.816.438
12.2017 8448.674 7.593.171 3.888.648 4.560.025 408256413
2018 33.605.594 30.278.586 15.122.767 18.482.827 389.773.586
2019 33298.197 30.125 621 14.420.799 18.877.398 370.896 187
2020 32.984.237 29.969.392 13.703.844 19.280.393 351.615.794
2021 32.663.575 29.809.827 12.971.584 19.691.991 331.923.803
2022 32.336.068 29.646.856 12.223.692 20.112.376 311.811.427
2023 32.001.569 29.480.405 11.459.834 20.541.735 291.269.693
2024 31.659.929 29.310.402 10.679.669 20.980.260 270,289 433
2025 31.310.995 29.136.769 9.882.849 21.428.147 248.861.286
2026 30.954.613 28.959.429 9.069.018 21.885.595 226.,975.692
2027 30.590.622 28.778.303 8237814 22.352.808 204.622 883
2028 30.218.861 28.593.311 7.388.865 22.829.996 181.792.887
2029 29.839.164 28.404.370 6.521.793 23317371 158475516
2030 29451361 28211.395 5636211 23 815.151 134.660.365
2031 29.055.279 28.014.300 4.731.723 24.323.556 110.336.809
2032 28 650,742 27.812.998 3.807.926 24.842.816 85493 993
2033 28.237.568 27.607.398 2.864.408 25.373.160 60,120.833
2034 27815.574 27.397410 1.900,748 25.914.827 34 .206.006
2035 27384572 27.182.938 916,515 26.468 056 7.737.949
2036 7816258 7.799.030 78.308 7.737.949 0

http:/mww brf.dk/Erhverv/Kontor-og-forretningsejendomme/Beregnere/Nyt-laan?Requestld=bead5503-c0e0-4659-b348-cb98017676788&Mode=E&Ejendom... 3/5



15/4/2016 Nytlan

Beregning af nyt 1an pi brf.dk/erhverv - Beregning 2 geFkrEdit

Provenuberegning i kr.

Kursvardi 413.977.000
Stiftelsesprovision 4.390.000
Ekspeditionsgebyr 7.500
Kurtage 827,954
Ombkostninger tit BRFkredit 5225454 -5.225 454
Fast tinglysningsafgift 1.660
Procentuel tinglysningsafgift 6.585.000
Ombkostninger til staten 6.586.660 -6.586.660
Provenu 402.164.886

http:/Aww.brf.dk/Erhverv/Kontor-og-forretningsejendomme/Beregnere/Nyt-laan?Requestld=bead5503-c0e0-4653-b348-ch9801767678&Mode=E&Ejendom... 4/5



15/4/2016 Nyt lan

Beregning af nyt lin pa brf.dk/erhverv - Beregning 2 Be;ker&

Betalingsplan for lin i beregning i kr.

Ydelse Ydelse Rente
Ar/Termin for skat efter skat og bidrag Afdrag Lanrestgeeld
2016* 11.401.337 8.893.043 11.401.337 0 439.000.000
06.2016* 3.389.587 2.643.878 3.389.587 0 439.000.000
09.2016* 4.005.875 3.124.583 4.005.875 0 439.000.000
12.2016* 4.005.875 3.124.583 4.005.875 0 439.000.000
2017* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
03.2017* 4,005.875 3.124.583 4.005.875 0 439.000.000
06.2017* 4.005.875 3.124.583 4.005 875 0 439.000.000
09.2017* 4.005.875 3.124.583 4.005.875 0 439.000.000
12.2017* 4.005.875 3.124.583 4.005.875 0 439.000.000
2018* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2019* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2020* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2021* 16.023.500 12.498.330 16 023,500 0 439.000.000
2022* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2023* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2024* 16.023.500 12.498.330 16.023.500 0 439.000.000
2025* 42.085.738 38.613.192 15.784.297 26.301.440 412.698 560
2026 50.263.462 47.056.506 14.577.070 35686.392 377.012.168
2027 49.670.205 46.751.968 13264715 36.405.490 340.606.678
2028 49 064.994 46.441.293 11.925.915 37.139.079 303.467 599
2029 48.447.588 46.124.358 10.560.138 37.887.450 265.580.149
2030 47.817.741 45.801.036 9.166 840 38.650.901 226929248
2031 47.175.202 45.471.200 7.745.466 39.429.736 187.499.512
2032 46.519.716 45134717 6.295 451 40.224.265 147.275.246
2033 45.851.021 44.791.453 4816217 41.034.804 106.240.442
2034 45.168.852 44.441.273 3.307.176 41.861.676 64.378.766
2035 44.472.937 44.084.037 1.767.727 42705210 21.673.556
2036 21.970.457 21.905.139 296.900 21.673.556 0

En * markering til hajre for &rstallet betyder, at der er valgt en afdragsfri periode pa det nye lan i beregningen

http://iwww.brf.dk/Erhverv/Kontor-og-forretningsejendomme/Beregnere/Nyt-laan?Requestid= bead5503-c0e0-4659-b348-cb9801 76 76 78&M ode= E&Ejendom... 5/5



DCF Nr. Jeudan WACC

Beliggenhed: Havneomridet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TV-Periode}
Lejeindtzegter
Leje kontor 21.785.750 22.197.501 22,617,033 23.044.495 23,480.036 23,923,809 24.375,969 24.836.675 25.306.088 25,784.373 26.271.698 26.768.233 27.274.152
Leje gvrige arealer 2.560.000 2.608.384 2.657.682 2.707.913 2.759.092 2.811.239 2.864.371 2.918.508 2.973.668 3.029.870 3.087.135 3.145.482 3.204.931
Lejeindtzegt i alt 24.345,750 24.805.885 25,274,716 25,752.408 26.239.129 26.735.048 27.240.340 27.755.183 28.279.756 28.814.243 29.358.832 29.913.714 30.479.084
Driftsudgifter
Administration 1 % af lejen 243.458 248,059 252,747 257.524 262.391 267.350 272,403 277.552 282.798 288.142 293.588 299.137 304.791
Vedligeholdelse (Tag og klimask&mm) 10 kr
fpr m2 a 15.852 m2 158.520 161.516 164.569 167.679 170.848 174.077 177.367 180.719 184,135 187.615 191.161 194,774 198.455
Driftsudgifter i alt 401.978 409.575 417.316 425.203 433.239 441.428 449.771 458.271 466,933 475,758 484.749 493.911 503.246
FCF (Lejeindtzegt - driftsudgifter) 23.943.773 24.396.310 24.857.400 25.327.205 25.805.889 26.293.620 26.790.570 27.296.912 27.812.823 28.338.486 28.874.083 29.419.803 29.975.837
Diskonteringsfaktor 0,957488 0,916782 0,877808 0,840490 0,804759 0,770546 0,737789 0,706423 0,676392 0,647637 0,620104 0,593742 0,568500
Diskonteret FCF (Nutidsvardi) 22.925.864 22.366.108 21.820.018 21.287.262 20.767.514 20.260.456 19.765.778 19.283.178 18.812.361 18.353.040 17.904.933 17.467.768 697.957.191
Leje kontor baseret pa kr. pr. m2 arligt 1.750
WACC eller afkast % 4,44%
Arlig lejeregulering = NPI 1,89%)
Total budgetperioden &r 1- 12 241.014.280
Terminalperiode vardi 697.957.191
|Ejendommens verdiansazttelse 938.971.471

Bemarninger og forudsatninger til DCF bergningerne:
1. Leje kontor pa 12.449 m2 bliver justeret i lejevaerdi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgéende retning. Herudover bliver den arligt justeret op med NPL Da der er 12 érs uopsigelighed med et &rs varsel, s& har vi benyttet en
periode pa 12 &r i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arealer pa 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI arligt.

3. Lejeindtegter i alt er en summering af summerne for de arlige kontor og evrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.

4. Administration er som standart 1,5 % af den arlige leje, men vi har valgt at nedsztte dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartalsbetalinger, sa der vil ikke vaere samme timeforbrug som ved en multilejer ejendom med manedlige

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelabet pa kr. 40 pr. m2 arligt, da der er tale om en nyopfert ejendom, hvorfor vi ikke paregner de samme udgifter som ved en 20 &r gammel ejendom, Det belab bliver reguleret med NPL Da lejer i vores Caseejendom
ifalge kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimaskerm som alene péhviler udlejer kan blive til mere.

6. Driftsudgifter er en summering af de arlige summer for administration og vedligeholdelse.

7. FCF er totale lejeindtaegt fratrukket totale driftsudgifter i de arlige summer.

8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgéende retning, Det vil ogsa vaere WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.
9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for éret.

10. Vi har herefier summeret de arlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at fa ejendomsvardien,

11. Depositum pi 6 maneders leje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belebet.

12, Handelsomkostninger er ikke medtaget.

- ¢ u Bepig
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DCF Nr. Jeudan Afkast

Beliggenhed: Havneomridet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 'ﬁ!:.f;criude
Lejeindtgter

Leje kontor 21,785.750 22,197,501 22,617.033 23.044.495 23.480.036 23.923.809 24.375.969 24.836.675 25.306.088 25.784.373 26,271.698 26.768.233 27.274.152
Leje ovrige arealer 2.560.000 2.608.384 2.657.682 2.707.913 2.759.092 2.811.239 2.864.371 2.918.508 2.973.668 3.029.870 3.087.135 3.145.482 3.204.931
Lejeindtzegt i alt 24.345.750 24.805.885 25.274.716 25.752.408 26.239.129 26.735.048 27.240.340 27.755.183 28.279.756 28.814.243 29.358.832 29.913.714 30.479.084
Driftsudgifter

Administration 1 % af lejen 243,458 248.059 252.747 257.524 262.391 267.350 272.403 2717552 282.798 288.142 293.588 299.137 304.791
Vedligeholdelse (Tag og klimaskeerm) 10 kr

pr m2 158.520 161.516 164.569 167.679 170.848 174.077 177.367 180.719 184.135 187.615 191,161 194,774 198.455
Driftsudgifter i alt 401.978 409.575 417.316 425,203 433.239 441.428 449.771 458271 466.933 475.758 484,749 493.911 503.246
FCF (Lejeindtzgt - driftsudgifter) 23.943.773 24.396.310 24.857.400 25.327.205 25.805.889 26.293.620 26.790.570 27.296.912 27.812.823 28.338.486 28.874.083 29.419.803 29.975.837
Diskonteringsfaktor 0,943573 0,890330 0,840091 0.792687 0,747958 0,705753 0,665929 0,628353 0,592897 0,559441 0,527874 0,498087 0,469982
Diskonteret FCF (Nutidsvaerdi) 22.592.6%4 21.720.761 20.882.478 20.076.548 19.301.722 18.556.799 17.840.625 17.152.091 16.490.130 15.853.717 15.241.865 14,653.626 365.036.942
Leje kontor baseret pa kr. pr. m2 arligt 1.750

WACC eller afkast % 5,9801559%

Arlig lejeregulering = NPI 1.8900%

Total budgetperioden &r 1- 12 220.363.058

Terminalperiode verdi 365.036.942

Ejendommens veerdiansattelse 585.400.000

Bemzrninger og forudszetninger til DCF bergningerne:

1. Leje kontor pé 12,449 m2 bliver justeret i lejevrdi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgaende retning. Herudover bliver den érligt justeret op med NPL Da der er 12 &rs uopsigelighed med et &rs varsel, s& har vi
benyttet en periode pa 12 &r i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arcaler p& 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI &rligt.

3. Lejeindtzgter i alt er en summering af summerne for de &rlige kontor og evrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.

4. Administration er som standart 1,5 % af den arlige leje, men vi har valgt at nedseette dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartaisbetalinger, s& der vil ikke vaere samme timeforbrug som ved en multilejer ejendorn med manedlige

betalinger.

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelgbet p kr. 40 pr. m2 arligt, da der er tale om en nyopfert ejendom, hvorfor vi ikke paregner de samme udgifter som ved en 20 &r gammel ejendom. Det belab bliver reguleret med NPI. Da lejer i vores
Casegjendom ifalge kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimaskarm som alene pahviler udlejer kan blive til mere.

6. Driftsudgifter er en summering af de &rlige summer for administration og vedligeholdelse.
7. FCF er totale lejeindtaegt fratrukket totale driftsudgifter i de arlige summer.
8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgende retning. Det vil ogsa veere WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.

9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for ret.

10. Vi har herefier summeret de &rlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at fi ejendomsvzardien.

11. Depositum pa 6 méneders leje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belgbet.

12. Handelsomkostninger er ikke medtaget.

- ¢ Iu Seig
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DCF Nr. Jeudan NPI

Beliggenhed: Havneomradet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TV-Periode
Lejeindtagter
lLeje kontor 21,785.750 21.861.966 21.938.449 22.015.199 22.092.218 22.169.507 22.247.065 22.324.895 22.402.998 22.481.373 22.560.023 22.638.948 22.718.149
Leje ovrige arealer 2,560.000 2.568.956 2.577.943 2.586.962 2.596.012 2,605.094 2.614.208 2.623.354 2.632.532 2.641.741 2.650.983 2.660.258 2.669.564
Lejeindtzgt i alt 24.345,750 24.430.922 24.516.392 24.602.161 24.688.231 24.774.601 24.861.274 24.948.249 25.035.529 25.123.115 25,211.006 25.299.205 25,387.713
Driftsudgifter
Administration 1 % af lejen 243458 244,309 245.164 246.022 246,882 247.746 248.613 249482 250.355 251.231 252.110 252,992 253.877
Vedligeholdelse (Tag og klimaskarm) 10 ke
prm2 158.520 159.075 159.631 160.190 160.750 161.312 161.877 162.443 163.011 163.582 164.154 164.728 165,304
Driftsudgifter i alt 401,978 403.384 404,795 406,211 407.632 409.058 410.489 411.925 413.367 414.813 416.264 417.720 419.182
FCF (Lejeindtzgt - driftsudgifter) 23.943.773 24.027.538 24.111.597 24,195,950 24.280.598 24,365.543 24.450.784 24.536.324 24.622.163 24,708.302 24,794.742 24.881.485 24.968.532
Diskontenngsfaktor oﬁs 0916782 0,877808 0,840490 0,804759 0,770546 0,737789 0,706423 0,676392 0,647637 0,620104 0,593742 0,568500
Diskonteret FCF (Nutidsveerdi) 22.925.864 22.028.025 21.165.347 20.336.454 19.540.023 18,774.782 18.039.510 17.333.034 16.654.225 16.002.000 15.375.318 14,773.178 362.452.239
Leje kontor baseret p& kr. pr. m2 arligt 1.750
WACC eller afkast % 4.44%
Atlig lejeregulering = NPI 0,349844121%
Total budgetperioden &r 1- 12 222.947.761
Terminalpenode verdi 362.452.239
Ejendommens verdiansaettelse 585.400.000

Bemzrninger og forudsatninger til DCF bergningerne:

1. Leje kontor pa 12.449 m2 bliver justeret i lejevardi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgaende retning, Herudover bliver den #rligt justeret op med NPL Da der er 12 4rs uopsigelighed med et &rs varsel, s& har vi benyttet en
periode pé 12 ar i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arealer pa 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI rligt.

3. Lejeindtzgter i alt er en summering af summeme for de 4rlige kontor og avrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.
4, Administration er som standart 1,5 % af den &rlige leje, men vi har valgt at nedsztte dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartalsbetalinger, s& der vil ikke vare samme timeforbrug som ved en multilejer ejendom med ménedlige betalinger.

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelabet pa kr. 40 pr. m2 arligt, da der er tale om en nyopfort ejendom, hvorfor vi ikke paregner de samme udgifter som ved en 20 &r gammel ejendom. Det belgb bliver reguleret med NPI. Da lejer i vores Caseejendom ifalge
kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimaskarm som alene péhviler udlejer kan blive til mere,

6. Driftsudgifter er en summering af de &rlige summer for administration og vedligeholdelse.
7. FCF er totale lejeindtzgt fratrukket totale driftsudgifter i de rlige summer.
8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgéende retning, Det vil ogsa vaere WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.
9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for aret.

10. Vi har herefter summeret de arlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at f4 ¢jendomsverdien.

11. Depositum pé 6 méneders leje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belebet.

12, Handelsomkostninger er ikke medtaget.
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DCF Nr. 5§

'-llleliggen hed: Havneomridet 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TV-Periode,
Lejeindtzgter
|L¢je kontor 21,785,750 22.197.501 22.617.033 23.044.495 23,480.036 23.923.809 24.375.969 24.836.675 25,306.088 25.784.373 26.271.698 26.768.233 27.274.152
Leje ovrige arealer 2.560.000 2.608.384 2.657.682 2.707.913 2.759.092 2.811.239 2.864.371 2.918.508 2.973.668 3.029.870 3.087.135 3.145.482 3.204.931
Lejeindtegt i alt 24.345.750 24.805.885 25.274.716 25.752.408 26.239.129 26.735.048 27.240.340 27.755.183 28.279.756 28.814.243 29.358.832 29.913.714 30.479.084
Driftsudgifter

Administration 1 % af lejen 243.458 248.059 252,747 257.524 262.391 267.350 272,403 277.552 282,798 288,142 293,588 299.137 304,791
Vedligeholdelse (Tag og klimaskeerm) 10 kr

pr m2 158.520 161.516 164.569 167.679 170.848 174.077 177.367 180.719 184.135 187.615 191.161 194.774 198.455
Driftsudgifter i alt 401.978 409.575 417.316 425.203 433.239 441.428 449.771 458.271 466.933 475.758 484.749 493.911 503.246
FCF (Lejeindtzgt - driftsudgifter) 23.943.773 24.396.310 24.857.400 25.327.205 25.805.889 26.293.620 26.790.570 27.296.912 27.812.823 28.338.486 28.874.083 29.419.803 29.975.837
Diskonteringsfaktor 0,956938 0,915730 0,876297 0,838561 0,802451 0,767896 0,734828 0,703185 0,672904 0,643928 0,616199 0,589664 0,589664
Diskonteret FCF ( Nutidsvaerdi) 22.912.701 22.340.432 21.782.455 21.238.415 20.707.963 20.190.759 19.686.473 19.194.782 18.715.372 18.247.935 17.792.173 17.347.795 677.228.664
Leje kontor baseret pa kr. pr. m2 arligt 1.750

WACC eller afkast % 4,50%

Arlig lejeregulering = NPI 1,89%

Total budgetperioden ar 1- 12 240.157.255

Terminalperiode verdi 677.228.664

Ejendommens vardiansattelse 917.385.920

Bema&rninger og forudsatninger til DCF bergningerne:

1. Leje kontor pé 12.449 m2 bliver justeret i lejevaerdi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgéende retning, Herudover bliver den arligt justeret op med NPL Da der er 12 ars uopsigelighed med et ars varsel, s& har vi benyttet
en periode pa 12 ar i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arealer pa 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI arligt
3. Lejeindtzgter i alt er en summering af summeme for de arlige kontor og evrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.

4, Administration er som standart 1,5 % af den &rlige leje, men vi har valgt at nedsztte dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartalsbetalinger, s der vil ikke vare samme timeforbrug som ved en multilejer ejendom med ménedlige

betalinger.

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelgbet pa kr, 40 pr, m2 arligt, da der er tale om en nyopfert ejendom, hvorfor vi ikke péregner de samme udgifter som ved en 20 &r gammel ejendom. Det belgb bliver reguleret med NPI. Da lejer i vores Caseejendom
ifolge kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimask&rm som alene pahviler udlejer kan blive til mere.

6. Driftsudgifter er en summering af de arlige summer for administration og vedligeholdelse.
7. FCF er totale lejeindtegt fratrukket totale driftsudgifter i de arlige summer.
8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgéende retning. Det vil ogsa vaere WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.
9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for éret.
10, Vi har herefter summeret de érlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at f2 ejendomsvardien.
11. Depositum pa 6 maneders leje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belabet,

12. Handelsomkostninger er ikke medtaget.
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DCF Nr. 14

Beliggenhed: C it)TCTiD 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TV-Periode
Lejeindtaegter

Leje kontor 21.163.300 21.563.286 21.970.832 22.386.081 22.809.178 23240272 23.679,513 24,127,056 24.583.057 25.047.677 25.521.078 26.003.426 26.494.891
Leje ovrige arealer 2.560,000 2.608.384 2.657.682 2.707.913 2.759.092 2.811.239 2.864.371 2.918.508 2.973.668 3.029.870 3.087.135 3.145.482 3.204.931
Lejeindtaegt i alt 23.723.300 24,171.670 24.628.515 25.093.994 25.568.270 26.051.511 26.543.884 27.045.564 27.556.725 28.077.547 28.608.213 29.148.908 29.699.822
|priftsudgifter

Administration 1 % af lejen 237.233 241,717 246.285 250.940 255,683 260.515 265.439 270456 275.567 280.775 286.082 291.489 296.998
Vedligeholdelse (Tag og klimaskarm) 10 kr

prm2 158.520 161.516 164.569 167.679 170.848 174.077 177.367 180.719 184.135 187.615 191.161 194.774 198.455
Driftsudgifter i alt 395.753 403.233 410.854 418.619 426.531 434.592 442.806 451.175 459.702 468.391 477.243 486.263 495.454
FCF (Lejeindtaegt - driftsudgifter) 23.327.547 23.768.438 24.217.661 24.675.375 25.141.739 25.616.918 26.101.078 26.594.389 27.097.022 27.609.156 28.130.969 28.662.645 29.204.369
Diskonteringsfaktor 0,956938 0,915730 0,876297 0.838561 0,802451 0,767896 0,734828 0,703185 0,672904 0643928 0,616199 0,589664 0,589664
Diskonteret FCF (Nutidsvardi) 22.323.011 21.765.470 21.221.854 20.691.816 20.175.015 19.671.122 19.179.815 18.700.778 18.233.706 17.778.300 17.334.268 16.901.326 659,799.265
JLeje kontor baseret pa kr. pr. m2 arligt 1.700

WACC eller afkast % 4,5000%

Arlig lejeregulering = NPI 1,8900%

Total budgetperioden &r 1- 12 233.976.482

Terminalperiode vardi 659.799.265

Ejendommens vardiansettelse 893.775.747

Bemzrninger og forudsztninger til DCF bergningerne:

1. Leje kontor pd 12.449 m2 bliver justeret i lejevardi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgende retning, Herudover bliver den arligt justeret op med NPL Da der er 12 &rs uopsigelighed med et &rs varsel, sé bar vi
benyttet en periode p4 12 &r i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arealer p& 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI arligt
3. Lejeindteegter i alt er en summering af summerne for de &rlige kontor og ovrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.
4. Administration er som standart 1,5 % af den arlige leje, men vi har valgt at nedsaette dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lejer og kvartalsbetalinger, sa der vil ikke vare samme timeforbrug som ved en multilgjer ejendom med ménedlige

betalinger.

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelabet p4 kr. 40 pr. m2 arligt, da der er tale om en nyopfort ejendom, hvorfor vi ikke paregner de samme udgifter som ved en 20 4r gammel ejendom. Det beleb bliver reguleret med NPL Da lejer i vores
Caseejendom ifolge kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimaskarm som alene pahviler udlejer kan blive til mere.

6. Driftsudgifter er en summering af de &rlige summer for administration og vedligeholdelse.
7. ECF er totale lejeindt®gt fratrukket totale driftsudgifter i de arlige summer.

8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgende retning. Det vil ogsi vere WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.
9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for ret.
10. Vi har herefter summeret de arlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at fi ejendomsvaerdien.

11. Depositum pa 6 méneders leje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belgbet.

12. Handelsomkostninger er ikke medtaget.
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DCF Nr. 23

Beliggenhed: Valby 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 TV-Periode]
Lejeindtzegter
Leje kontor 13.693.900 13.952.715 14.216.421 14.485.111 14.758.880 15.037.823 15.322.038 15.611.624 15.906.684 16.207.320 16,513,639 16.825.746 17.143.753
Leje ovrige arealer 2,560.000 2.608.384 2.657.682 2.707.913 2.759.092 2.811.239 2.864.371 2.918.508 2.973.668 3.029.870 3.087.135 3.145.482 3204931
Lejeindtagt i alt 16.253.900 16.561.099 16.874.103 17.193.024 17.517.972 17.849.062 18.186.409 18.530.132 18.880.352 19.237.190 19.600.773 19.971.228 20.348.684
Driftsudgifter
Administration 1 % af lejen 162.539 165.611 168.741 171.930 175.180 178.491 181.864 185.301 188.804 192.372 196.008 199.712 203,487
Vedligeholdelse (Tag og klimaskarm) 10 kr

{prm2 158.520 161.516 164.569 167.679 170.848 174.077 177.367 180.719 184.135 187.615 191.161 194.774 198.455
Driftsudgifter i alt 321.059 327.127 333.310 339.609 346.028 352.568 359.231 366.021 372,939 379.987 387.169 394.486 401.942
FCF (Lejeindtzgt - driftsudgifter) 15.932.841 16.233.972 16.540.794 16.853.415 17.171.944 17.496.494 17.827.178 18.164.111 18.507.413 18.857.203 19.213.604 19.576.742 19.946.742
Diskonteringsfaktor 0,941176 0885813 0,833706 0.784665 0,738508 0,695067 0,654180 0,615699 0,579481 0,545394 0,513312 0483117 0483117
Diskonteret FCF (Nutidsveerdi) 14.995.615 14.380.266 13.790.167 13.224.284 12.681.621 12.161.227 11.662.188 11.183.626 10.724.703 10,284,612 9.862.580 9.457.866 221.023.380
Leje kontor baseret pa kr. pr. m2 arligt 1.100

WACC eller afkast % 6,2500%

Arlig lejeregulering = NPI 1,8900%

Total budgetperioden ar 1- 12 144.408.754

Terminalperiode verdi 221.023.380

J|Eiendommens verdianszttelse 365.432.133

Bemarninger og forudsztninger til DCF bergningerne:

1. Leje kontor pa 12,449 m2 bliver justeret i lejevardi og dvs at det er den leje som markedsrapporterne oplyser +/- 100 i op- og nedadgende retning. Herudover bliver den Arligt justeret op med NPI. Da der er 12 ars uopsigelighed med et &rs varsel, s& har vi
benyttet en periode pé 12 &r i budgetperiode samt en terminal periode.

2. Leje ovrige arealer pa 3.403 m2 bliver alene justeret med NPI arligt.
3. Lejeindtegter i alt er en summering af summerne for de 4rlige kontor og gvrige arealer i budgetperioden og tillige for retablering i terminalperioden.
4. Administration er som standart 1,5 % af den arlige leje, men vi har valgt at nedsatte dette til 1 %, da der er tale om en domicilejendom med en lgjer og kvartaisbetalinger, si der vil ikke vare samme timeforbrug som ved en multilejer ejendom med méanedlige

betalinger.

5. Vedligeholdelse er forudsat til 25 % af standardbelgbet p kr. 40 pr. m2 érligt, da der er tale om en nyopfort gjendom, hvorfor vi ikke péregner de samme udgifter som ved en 20 ar gammel ejendom, Det belab bliver reguleret med NPI. Da lejer i vores
Caseejendom ifelge kontraktsforholdene har andre udvendig reparation og vedligeholdelser anser vi ikke at tag og klimaskerm som alene p&hviler udlejer kan blive til mere.

6. Drifisudgifter er en summering af de &rlige summer for administration og vedligeholdelse.
7. FCF er totale lejeindtaegt fratrukket totale driftsudgifter i de 4rlige summer.

8. Diskonteringsfaktor er det afkast som vi har analyseret os frem til i markedsrapporterne med +/- 0,50 % i op- og nedadgéende retning, Det vil ogsi vare WACC for Jeudan i vores beregning af hvorvidt kebssummen er korrekt.

9. Diskonteret FCF er summen af FCF gange med diskonteringsfaktoren for ret.
10. Vi har herefter summeret de arlige tal i budgetperioden og lagt disse sammen med terminalperioden for at fi ejendomsvardien.

11. Depositum pa 6 maneders lgje er ikke medtaget, da vi ikke er bekendt med om der blot er stillet en garanti for belabet.

12. Handelsomkostninger er ikke medtaget.
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LEASING

Forside + Leasing af gvrigt udstyr » Efendomsleasing
EJENDOMSLEASING

Leasing kan veere et alternativ til leje eller keb af en ejendom.

Ejendomsleasing kan skraeddersys med hensyn til afgiftsprofil, indfrielsesvilkar, lgbetid
m.v.

Regler for k¢ inal ejendc

Mulighederne for leasing af ejendom i den kommunale sektor er begrzanset jf. reglerne i
Indenrigsministeriets ldnebekendtggrelse.

If. I3nebekendtgarelsen § 4 stk. 1 punkt 7 vil:

Indg8eise af aftaler, herunder leje- og leasingaftaler, om benyttelse af ejendomme.
lokaler m.v., eller aftale om drift af institutioner, hvis etablering kan sidestilles med en
kommunal anlagsopgave

blive henregnet en kommunes l8ntagning.

Jf. § 4 stk. 2 - 8 vil ovennaevnte leje- og leasingaftaler dog ikke blive betragtet som
I18ntagning, hvis kommunen samtidig deponerer et belgb eller deponerer obligationer pa
en saerskilt konto i et pengeinstitut eller realkreditinstitut eller KommuneKredit.

Sale and lease back (s=lg og lej tilbage aftaler).
Indtil juni m3ned 2000 benyttede flere kommuner muligheden for at indg8 sale and lease back
aftaler for visse kommunale bygninger.

Den umiddelbare fordel ved sale and lease back arrangementet var, at kommunen fik mulighed for
at frigore likviditet, som er bundet i ejendommene.

Jf. 1dnebekendtgprelsen § 12 er reglerne nu @endret s3ledes at:

En kommunalbestyrelse ikke uden Indenrigsministeriets godkendelse kan indg8 en
aftale, herunder leje- og leasingaftale, om benyttelse af ejendomme, lokaler og anleg
m.v., der for aftalens indg8else har veeret i kommunens eje. Indenrigsministeriet
fastsaetter betingelser for godkendelsen, herunder de naermere vilk8r for deponeringen.

Det kan oplyses, at det bl.a. er en betingelse, for at dispensationen kan gives, at
arrangementet ikke péfgrer kommunen veesentlig konomisk risiko, og at
arrangementet ikke er spekulativt.

Generel dispensation til indgaelse af lejemal til etablering af feelleskommunale
skattesamarbejder uden deponering

Indenrigsministeriet har den 1. maj 2003 indfert en generel dispensation til, at
kommunerne indtil videre kan indgd lejemal eller leasingaftaler til etablering af
feelleskommunale skattesamarbejder uden, at der skal deponeres efter reglerne i
|18nebekendtggrelsens § 4.

Leasing eller I&n

Leasing af ejendom er p8 grund af tilvejebringelse af ngdvendige dokumenter
(sk@depapirer 0. lign.), eventuelle tinglysningsafgifter ~samt skatte- og
afskrivningsforhold m.v. ofte mere omkostningskraevende end traditionelle finansielle
leasingaftaler.

Da disse omkostninger enten vil blive indeholdt i finansieringsrenten eller opkraevet
seerskilt, vil ejendomsleasing normalt veere dyrere end en traditionel I8nefinansiering i
KommuneKredit.

Kommunerne kan dog af forskellige rsager alligevel veelge at leje frem for eje, hvorfor
leasing kan veere et alternativ.
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Ejendomsleasing hos KommuneLeasing

KommuneLeasing tilbyder leasing af sdvel nye som allerede opferte ejendomme,
herunder administrationsbygninger, skoler, daginstitutioner, plejehjem,
hospitalsbyggeri, bygninger til skattesamarbejder m.v.

Nye ejendomme

Ved leasing af nye ejendomme vil KommuneLeasing for s3 vidt angdr de gkonomiske
forhold normalt indtrede i eventuelle indg8ede entrepriseaftaler p8 vegne af
kommunen/regionen.

Entrepriseaftalen vil blive suppleret med en "Trepartsaftale”, der regulerer de juridiske
og pkonomiske forhold mellem kommunen/regionen, Kommuneleasing og
entreprengren. Indholdet af trepartsaftalen aftales individuelt herunder de praktiske
forhold omkring tilsyn med og kontrol af byggeriet.

Normait vil projektering og opfarelse af ejendommen ske efter kommunens anvisning og
under kommunens ansvar. Kommunen vil herunder selv std for projektering,
godkendelse og administration af entrepriseaftalen med entreprengren samt foretage
Isbende tilsyn m.v. med byggeriet af bygningen.

I forbindelse med bygningens opfarelse finansierer KommuneLeasing alle udlzeg ved
byggeriet.

Allerede opfgrte ejendomme
I forbindelse med at en kommune pnsker at lease en allerede opfart ejendom, kan

Kommuneleasing tilbyde at kobe ejendommen og efterfgigende lease den til
kommunen.

S3fremt kommunen gnsker at foretage istandsaettelser, om- og tilbygninger til
ejendommen kan dette tilbydes p3 vilkdr som beskrevet under nybyggeri.

Almindelige leasingvilkir

Minimumsbelgb
Anskaffelsessummen for ejendommen skal normalt overstige 3 mio. kr.

Lobetid
Leasing af fast ejendom indgds typisk med Igbetider p& 10 - 25 & med mulighed for
kabsoption i leasingperioden.

Leasingydelse
Leasingydelsen kan baseres p3 savel fast som variabel rente.

Anvisningspligt/kpbsoption

Leasingaftalen kan efter gnske indeholde vilk8r for kpbsoption i leasingperioden eller ved
leasingperiodens udigb. Kgbsoptionen, herunder pris og tidspunktet for dette, vil som
hovedregel blive fastsat ved aftaleindgdelsen.

Ved leasingperiodens afslutning er kommunen berettiget og forpligtet til at anvise en
keber af ejendommen til den aftalte pris.

Ved eventuelt kgb overtager kommunen den p8 ejendommens eventuelt pdhvilende
momsreguleringsforpligtelse efter de gaeldende regler.

Lagbende driftsomkostninger

Udover den aftalte leasingydelse afholder kommunen samtlige forbrugsudgifter samt
omkostninger ved ejendommens drift, herunder skatter, afgifter, forsikringer samt ud-
og indvendig vedligeholdelse som var man ejer.

Dispositionsret
Koemmunen har fuld dispositionsret over den leasede ejendom. Leasingaftalen kan
endvidere indeholde mulighed for hel eller delvis fremlejeret.

Dokumenter
Kommuneleasing udfeerdiger ngdvendige dokumenter for leasingarrangementet.

Eventuelle tinglysningsafgifter til skade afholdes af kommunen.
KommuneLensing
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