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Executive summary

This master’s thesis investigates the reliability of measurements for investment properties.
Theoretically, it is assumed that fair value is more relevant, but less reliable than historical cost prices.
The analysis is based on 101 Danish annual reports from the real estate industry over the period

2006-2010.

The five methods for valuating investment properties are: 1) the discounted cash flow model 2) the
return based model, 3) external appraisers, 4) directors’ valuations and 5) the historical cost
accounting model. The most used methods for valuating an investment property are the return based
model (34 %), directors’ valuations (28 %) and the discounted cash flow model (26 %). Most
accounting users prefer fair value estimates of investment properties to respective historical cost
amounts due to relevance. However, historical cost prices are not intended for measuring fair value

and should not be used as a benchmark for the reliability of fair value estimates of investment

property.

The conclusions of the analysis indicate that the reliability of fair value estimates of investment
properties are accurate 58 % of the time, if you accept a 25 % deviation of the estimated value below
or above market value. The deviation constitutes the difference between calculated book value and
calculated selling price. It is assumed that a calculated realised selling price is an acceptable measure
of fair value. The accounting user is interested in how good the valuation of an investment property is.
Naturally there will be errors in the measurements of each variable in the capital-based valuation
methods and in the assumptions made by an external appraiser and directors’ valuations. With 95 %
certainty, the average deviation between the market value and estimated value of an investment
property is between 18 % and 35 %, using a 95 % confidence interval. In worst case the estimated

value deviates with 35 % from the market value.

The best method for valuating an investment property at fair value is using an external appraiser; in
this connection the average deviation from market value is 8 %. The second-best method is the
discounted cash flow model with an average deviation of 15 %. The return based model and directors’
valuations all deviate with more than the acceptable 25 %, namely with 37 % and 27 %, respectively.
In addition, the results indicate that valuations of fair value tend to understate selling prices. 33 % of

the reports were underestimated and 9 % were overestimated.

The final conclusion of this master’s thesis indicates a high level of uncertainty with regard to fair
value estimates based on the fact that 42 % of the annual reports reveal a deviation that exceeds the

acceptable level. Therefore, investment property measurements do not seem to be reliable.
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Afsnit |

Indledning, problemstilling, problemformulering,

problemafgraensning og metodisk proces

1. Indledning

Kan banker og realkreditinstitutter stole pa, at veerdien af investeringsejendomme optaget i
arsrapporten er realistisk? Eller er de veerdier, der indregnes i arsrapporterne, vanskelige at anvende

som grundlag for en vurdering af engagementet med ejendomsselskaberne?

I denne athandling sgger jeg at afdeekke, om de bogfgrte veerdier af investeringsejendomme er
palidelige, og om banker og realkreditinstitutter med rimelighed kan anvende disse vardier som

sikkerhed for deres engagement.

Den finansielle krise, darlige engagementer og faldende ejendomsverdier har givet FIH Erhvervsbank
store problemer. En raekke ejendomskoncerner og svage banker med darlige ejendomspanter og
engagementer befinder sig i dyb krise som fglge af FIH Erhvervsbanks krav om, at
ejendomsselskaberne skal tilbagebetale deres lan, nar de forfalder. Det betyder, at de skal finde
refinansiering hos andre banker og realkreditinstitutter, hvilket har givet alvorlige udfordringer.
Mange af ejendomsselskaberne er nu sa pressede, at de risikerer at matte dreje ngglen om inden for de
kommende ar. Omvendt har sterke ejendomsselskaber som Jeudan opkgbt erhvervs- og

boligejendomme for knap en halv milliard kroneri 2012.

Der er gget fokus pa de indregnede ejendomsvaerdier af investeringsejendomme, hvilket stiller stgrre
krav til ejendomsselskaberne fra bankernes og realkreditinstitutternes side. Til gengeeld for udlan har
bankerne og realkreditinstitutterne typisk pant i investeringsejendomme, hvorfor det er vaesentligt, at
den fastsatte veaerdi heraf er troveerdig. Veerdien kan derudover have afggrende betydning for, om

ejendomsselskabet kan beholde sit 1an, og i veerste fald dennes videre eksistens.

Det er derfor interessant at undersgge, hvorvidt de bogfgrte dagsveerdier af investeringsejendomme i

danske arsrapporter afspejler reelle salgspriser, og dermed hvor palidelige de indregnede veerdier er.
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2. Problemstilling

En reekke banker og realkreditinstitutter forsgger i gjeblikket at reducere deres eksponering over for
det kriseramte ejendomsmarked. Store udlan til ejendomssektoren udggr i dag en hgjrisikogruppe,
hvorimod de fgr finanskrisen ansas for at veere et attraktivt engagement. Konsekvensen er, at mange
ejendomsselskaber har store vanskeligheder med at fa refinansieret deres lan eller optaget nye. Bade
bankerne, realkreditinstitutterne og ejendomsselskaberne har derfor en interesse i, at de kan have
tillid til de veerdier, investeringsejendommene indregnes til i arsrapporten. Dels fordi
ejendomsselskaberne gnsker at beholde deres lan, sa de ikke risikerer at ga konkurs pa grund af
manglende evne til at tilbagebetale deres gzeld, og dels fordi banker og realkreditinstitutter ikke kan
reducere hele deres portefglje af ejendomsudlan og gnsker at beholde de bedste ejendomsselskaber.!
Dette kan banker og realkreditinstitutter blandt andet ggre ved at sikre sig, at den pant, de har i en

investeringsejendom, rent faktisk er til stede.

Formdlet med denne afthandling er at analysere, om de bogfgrte veerdier af investeringsejendomme er
palidelige. Med udgangspunkt i en empirisk analyse af udvalgte ejendomsselskabers arsrapporter i
perioden 2006 til 2010, gnsker jeg i denne afhandling at fastsla, hvorvidt de bogfgrte verdier af
investeringsejendomme kan siges at vaere en god indikator for dagsveerdien, og hvorvidt banker og

realkreditinstitutter med rimelighed kan anvende vaerdien som sikkerhed for deres engagement.

Afhandlingen er relevant for de interessenter, der har at ggre med verdianseettelse af
investeringsejendomme. Afhandlingens primare malgruppe er banker og realkreditinstitutter, der har
eller patenker at inkludere investeringsejendomme i deres udlansportefglje. Den sekundaere
malgruppe inkluderer eksempelvis studerende pa handelshgjskoler og universiteter samt personer,
der arbejder inden for ejendomsbranchen eller generelt er interesseret i det emne, afhandlingen

behandler.

Jeg forsgger altsa at vurdere og give et bud p3, om de i arsrapporterne bogferte veerdier af
investeringsejendomme er palidelige. En forstdelse for, hvilke elementer der har indflydelse pa
grundlaget for veerdianszettelsen, samt en vurdering af, om vzerdien af en investeringsejendom
generelt er palidelig, er ngdvendig, hvis banker og realkreditinstitutter vil bruge pant i en

investeringsejendom som sikkerhed for deres udlan.

1 [RB-Bgrsen, 01.03.11] + [Business.dk, 25.07.2008] + [P1 Business, 17.11.2011].
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Ovenstdende giver anledning til falgende hovedproblemformulering:

Hvor palidelige er de i arsrapporten bogfgrte verdier af

investeringsejendomme?

3. Problemafgraensning
Afhandlingen underleegges i det fglgende en reekke begraensninger, sdledes at der kan foretages en

dybtgdende analyse af hovedproblemstillingen. Afgreensningen er foretaget pa baggrund af en
afvejning af, hvilken empiri og teori der vil give den bedste besvarelse af afhandlingens

problemstilling. Derudover er afhandlingen begranset i omfang og tid.

Jeg vil udelukkende gennemga teori og analyser, som har betydning for bankerne og
realkreditinstitutterne eller for veerdianszettelsen af investeringsejendomme. Teori, herunder
arsregnskabsloven, der har indgdet i pensum for naerveerende uddannelse, gennemgas ikke, da den

forudseettes kendt. Der henvises dog hertil.

Afhandlingens hovedproblemstilling relaterer sig til investeringsejendomme, hvorfor gvrige
ejendomstyper — handelsejendomme, domicilejendomme og ejendomme under opfgrsel - kun omtales
perifert. Jeg har valgt udelukkende at behandle de veerdianszettelsesmetoder, der indgar i de
arsrapporter, som er udvalgt til analysen, hvorfor kostprismodellens omvurderingsmetode til

opskrivning af ejendomme ikke omfattes.

[ afhandlingen analyseres ikke, hvordan investeringsejendomsveerdierne vil veere fremover. Der
tegnes udelukkende et bagudrettet billede af, hvor palidelige de indregnede veerdier for

investeringsejendomme har vaeret i analyseperioden 2006-2010.

Der foretages ikke en analyse af selve ejendomsselskaberne, men en analyse af de for
investeringsejendomme bogfgrte veerdier. En investeringsejendom udggr ofte hovedparten af et
ejendomsselskabs totale aktiv, hvorfor veerdien formentlig har afggrende betydning for bankens og

realkreditinstitutternes vurdering af kreditveerdighed med videre.

Tidsskrifter, analyser, rapporter og lignende er enten medtaget eller sorteret fra, athangigt af om de
antages at kunne bidrage til besvarelsen af hovedproblemformuleringen eller ej. Det er saledes ikke
alle analyser og diskussioner, der inddrages, men kun de, der er vurderet relevante og ngdvendige for

besvarelsen af hovedproblemformuleringen.
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4. Metodisk proces

4.1. Problemformuleringsproces
Processen for afhandlingens udarbejdelse indledtes med valget af emneomrade. Det overordnede

emne veardiansattelse af investeringsejendomme er valgt, idet jeg finder omradet interessant og
relevant, dels fordi jeg selv arbejder inden for ejendomsbranchen, og dels fordi mange omrader inden
for revision og regnskab omhandler veerdiansattelse. Der findes ingen rigtige svar pa opggrelsen af de
regnskabsmaessige skgn, der indgar i en veerdianseettelse, hvorfor der kan opsta usikkerhed omkring
palideligheden af disse. Jeg forsgger i denne afhandling at pdvise, om de bogferte veerdier af
investeringsejendomme er palidelige, og dermed om bankerne og realkreditinstitutterne med
rimelighed kan anvende disse vaerdier som sikkerhed for deres engagement. Jeg har valgt at undersgge
de bogfgrte verdier af investeringsejendomme i 101 arsrapporter, da mange kandidatathandlinger
allerede fokuserer pa at undersgge og verdiansaette fa udvalgte ejendomsselskaber. Jeg forventer, at
besvarelsen af hovedproblemformuleringen vil give et kvalificeret bud p3, i hvilken grad banker og

realkreditinstitutter kan have tillid til den i arsrapporten indregnede veerdi af en investeringsejendom.

4.2. Disposition
Afhandlingen er opdelt i syv afsnit: Det fgrste (naervaerende) afsnit bestar af en indledning efterfulgt af

afhandlingens problemstilling, hovedproblemformulering samt problemafgraensning efterfulgt af
afhandlingens opbygning og metodevalg. I andet afsnit gennemgas penge- og realkreditinstitutternes
informationsbehov med udgangspunkt i IASB’s begrebsramme. I tredje afsnit redeggres der for
ejendomsmarkedet samt udviklingen i penge- og realkreditinstitutternes udlan. Herefter foretages i
fierde afsnit en redeggrelse for det preestations- og formueorienterede regnskabsparadigme, mens
fordele og ulemper vurderes ved hjelp af henholdsvis dagsveerdi- og kostprismetoden. Fjerde afsnit
inkluderer endvidere en vurdering af teoriernes anvendelighed i forhold penge- og
realkreditinstitutternes informationsbehov. 1 femte afsnit foretages en gennemgang af de i
undersggelsen anvendte vardianseettelsesmodeller for investeringsejendomme, der danner
grundlaget for analysen. Der fokuseres hovedsagelig pa de kapitalbaserede vaerdiansaettelsesmetoder,
efterfulgt af fglsomhedsanalyser af udvalgte parametre. I afhandlingens sjette afsnit foretages den

dybtgdende analyse af palideligheden af de indregnede verdier af investeringsejendomme.

Afhandlingen afsluttes i syvende afsnit med en hovedkonklusion samt en perspektivering over
bankernes og realkreditinstitutternes anbefalede anvendelse af de bogferte veerdier af

investeringsejendomme fremover. Figur 1 giver en oversigt over athandlingens opbygning.
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Afsnit 4: Regnskabsparadigmer Afsnit 2: Bankers og realkreditinstitutters
Afsnit 5: Verdiansattelsesmetoder informationsbehov

Afsnit 3: Ejendoms- og kapitalmarkedet
Afsnit 6: Analyse af arsrapporter

TOLKNING

Afsnit 7:

KONKLUSION 0G
PERSPEKTIVERING

Figur 1: Afhandlingens opbygning.’

4.3. Indsamling af empiri og data

1. Indsamling af data til den teoretiske del
Der er primert benyttet datamateriale fra tidsskrifter inden for revision og regnskabsvasen,

regnskabsvejledninger, udgivelser fra revisionsfirmaer samt data, der er tilgeengeligt pa internettet, og
som, jeg har vurderet, er palideligt og objektivt. Den relativt store maengde litteratur, der anvendes,

udggr et bredt grundlag for athandlingens diskussioner og analyser.

2. Indsamling af data til den empiriske del
Indsamling af data til analysen er foretaget via NN Markedsanalyse (se kapitel 9.2. for en detaljeret

beskrivelse af udveelgelseskriterierne og den indledende behandling af data). Der er ikke anvendt
statistisk udvaelgelse til udvaelgelse af drsrapporterne, da det i praksis ikke er muligt. Arsrapporterne
er sorteret efter CVR-numre. Ikke alle arsrapporter kunne anvendes i analysen, da de ikke opfyldte alle
udveelgelseskriterierne. Det er muligt at sortere efter branchenummer og balancesummer, men ikke
efter, hvorvidt et selskab har solgt en investeringsejendom og har specificeret afgangen i en note. Den

praktiske udveelgelsesproces er foregdet ved en gennemgang af samtlige arsrapporter startende med

2 Ud fra Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed, 2005, side 24.
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det fgrste selskab pa listen, derefter det andet selskab og sd fremdeles, indtil der var fundet et

tilfredsstillende antal arsrapporter til grundlag for analysen.

4.3.1. Datas validitet og reliabilitet
Gennem en kvantitativ undersggelse undersgges validiteten og reliabiliteten for at vurdere

palideligheden af de indsamlede data.3
Validiteten

Metodens validitet er den sikkerhed, hvormed en metode maler de faenomener, man har til hensigt at

male. Validiteten viser sammenhaengen mellem gyldighed og relevans.

Gyldigheden viser, om der er overensstemmelse mellem teori og empiri, hvilket der her vurderes at

veere, da den anvendte teori er baseret pa de mdlemetoder, der er anvendt i de udvalgte arsrapporter.

Relevansen viser, om det empiriske grundlag er relevant for hovedproblemstillingen. Det vurderes
gennem den empiriske analyse, om der er overensstemmelse mellem de bogfgrte veerdier af
investeringsejendomme og de realiserede salgspriser. Ovenstdende vurderes at veere relevant for

problemstillingen, hvorfor de indsamlede data vurderes at veere tilstraekkelig valide.
Reliabiliteten

Reliabiliteten er udtryk for, om malingerne er udfgrt korrekt, og om metoden vil give samme resultat,

hvis den blev gentaget, det vil sige, om den er verificerbar.

At en information er verificerbar betyder, at informationen ved en efterprgvelse vil give samme
resultat.# Det kan veere vanskeligt at opna 100 procent verifikation, og der vil ofte blot veere tale om en
sandsynligggrelse. [ forhold til udveelgelsen af arsrapporterne er data ikke fuldt ud verificerbar, da der
er en lgbende tilgang af nye arsrapporter, som derved giver et andet grundlag for analysen, selv om

fremgangsmetoden er identisk, jf. kapitel 9.2.1.

I mangel pa et komplet marked er dagsvaerdier ofte baseret pa skgn og dermed mindre verificerbare
end kostpriser; til gengeeld er dagsveerdierne mere aktuelle, da de er kendte og realiserede. Til
vurdering af, hvor palidelig dagsveerdien er, sammenlignes de bogfgrte dagsveerdier i arsrapporterne
med realiserede salgspriser. Der henvises til kapital 9.2.1. for en beskrivelse af fremgangsmetoden og

udveelgelsesproceduren.

3 Ib Andersen, Den skinbarlige virkelighed, 2005, side 80.
4Jens 0. Elling, Arsrapporten - teori og regulering, 2004, side 171.
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De anvendte regnskabsoplysninger fra arsrapporterne bestar af drets afgang pd kostprisen, den
realiserede gevinst eller tab samt eventuelle veardireguleringer. Er en investeringsejendom malt til
dagsveerdi, er der foretaget regnskabsmaessige skgn. Disse skgn kan veere pavirkede af tilfeeldigheder

og fejlagtige vurderinger.

Derudover kan selve bearbejdningen af data veere praeget af usikkerhed i opdelingen og tolkningen af
datamaterialet. Eksempelvis specificerede alle arsrapporterne ikke, hvornar drets tilbageforsel af
nedskrivninger vedrgrte afgang ved salg eller tilbagefarsel af tidligere drs nedskrivninger vedrgrende
den eksisterende ejendomsportefglje. Derudover er der foretaget skgn over, hvilke malemetoder
ejendomsselskaberne har anvendt. Der henvises igen til kapitel 9.2.1. for en dybtgdende gennemgang

af de foretagne skgn til bearbejdning af data.

Selv om de opgjorte dagsveerdier kan veaere pavirkede af fejlagtige vurderinger, sendrer det ikke
dataenes reliabilitet, da alle informationer stammer fra arsrapporter revideret af statsautoriserede
revisorer. Derudover er der kun foretaget enkelte skgn vedrgrende behandlingen af datamaterialet. Pa

baggrund af ovenstadende vurderes dataene at have en hgj grad af reliabilitet.

4.3.2. Kildekritik

[ athandlingens teoretiske del er der anvendt en stor maengde artikler og forskningsresultater fra
tidsskrifter og faglitteratur, som vurderes at udggre objektive og palidelige kilder. Derudover er der
anvendt artikler fra dagblade og uathaengige hjemmesider, hvis levevej er ejendomme, og som alle er
vurderet som veerende forholdsvis objektive, idet de hgrer til den mere serigse del af pressen og
branchen. Foruden materiale fra de store revisionsfirmaer, skatteveaesenet samt Danmarks
Statistikbank er der anvendt love og standarder/vejledninger, som alle anses for at vaere objektive og

palidelige kilder.

Grundlaget for den empiriske analyse bestar af danske arsrapporter, som vurderes som et sikkert og
palideligt grundlag, idet alle arsrapporterne er revideret og underskrevet af statsautoriserede

revisorer.

11
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Afsnit |1

Banker og realkreditinstitutter som regnskabsbrugere
og deres informationsbehov

5. Indledning

Dette kapital har til formal at undersgge banker og realkreditinstitutternes informationsbehov med
udgangspunkt i IASB’s begrebsramme. Sidstnaevnte etablerer de overordnede rammer, som kan
anvendes, safremt de geldende regnskabsstandarder ikke omhandler en standard til lgsning af
problemet. Der foretages ikke en gennemgang af begrebsrammen i sin helhed, kun en preecisering af
de elementer, der vurderes relevante i forhold til bankernes og realkreditinstitutternes

informationsbehov.

5.1.1.Regnskabsbrugernes beslutningsopgaver
Arsregnskabsloven formulerer en raekke retningslinjer, hvoraf det fremgar, at ”drsrapporten skal

udarbejdes sdledes, at den statter regnskabsbrugeren i deres gkonomiske beslutninger”.5 Det er en almen
opfattelse, at regnskabsbrugernes informationsbehov kan variere meget i bade omfang og
detaljeringsgrad, fordi de har forskellige regnskabsmaessige behov. Brugerne antages normalt at veere
langivere, investorer, kunder, leverandgrer og offentlige myndigheder. Et generelt regelsaet forventes
at deekke hovedparten af brugernes informationsbehov, om end arsrapporterne derved bliver en

standardvare, og nogle behov overses.

Nar et ejendomsselskab ansgger om et lan, bestar bankers og realkreditinstitutters informationsbehov
i at vurdere, om pageeldende selskab forventes at veere i stand til at tilbagebetale renter og afdrag i
henhold til den indgaede aftale. Er lanet allerede bevilget, bestar informationsbehovet i at vurdere
sikkerheden heraf. Brugernes generelle informationsbehov kan sammenfattes til tre situationer:

regnskabsbrugernes ressourceallokering, forvaltningskontrol og virksomhedens ressourceallokering.6

5.1.1.1. Regnskabsbrugernes ressourceallokering
Ved regnskabsbrugernes ressourceallokering vurderes de gkonomiske fremtidsudsigter, hvilken

ejendom der kan give den bedste afkastgrad, og dermed hvor ressourcerne bedst placeres.

5 ARL § 12, stk. 2.
6 Olaf Hasselager, Arsrapporten - kommentarer til drsregnskabsloven, 2001, side 168-169.
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5.1.1.2. Forvaltningskontrol
Det er lettere for banken at bedgmme, hvor godt ledelsen forvalter ejendomsselskabet, hvis

investeringsejendommen males til dagsveerdi. Dagsveerdien afspejler til en vis grad ledelsens

praestationer, og sdledes om ledelsen har forvaltet ressourcerne pa en fornuftig made.

5.1.1.3. Virksomhedens ressourceallokering
[ den sidste beslutningsproces vurderer regnskabsbrugerne virksomhedens ressourceallokering, det

vil sige, hvor meget der udloddes til investorerne, investeres i nye projekter (ejendomme), og hvor

meget af det eventuelle overskud der forbliver i virksomheden.”

Begrebsrammens kvalitetskrav skal overholdes, for at arsrapporten praesenterer et retvisende
billede.t De kvalitetskrav, der er relevante i forhold til athandlingens problemstilling, er relevans og

pdlidelighed.

5.1.2. Relevans
Kvalitetskravet relevans retter sig mod de beslutninger, regnskabsbrugerne skal treeffe. Ved relevant

information forstas den information, der har indvirkning pa brugernes beslutningsproces. Begrebet er

sammensat af tre krav: aktualitet, prognoseveerdi og feedbackvaerdi.

5.1.2.1. AKktualitet
[ forhold til indregningsmetoderne for investeringsejendomme giver den historiske kostpris den

mindst aktuelle veerdi, men til gengzeld den mest palidelige. Metoden er relevant, safremt det kun er
investeringens afkast, der skal males. Dagsverdien for investeringsejendommen er mere aktuel for
regnskabsbrugeren, fordi dagsveerdien fortaeller ham, hvad ejendommen forventeligt kan szlges for
pa balancedagen. Til gengezeld er dagsveaerdien den mindst palidelige metode, da beregningsgrundlaget

er beheeftet med en reekke usikkerheder med hensyn til de estimerede skgn.

5.1.2.2. Prognose- og feedbackvaerdi
Informationen bgr inkludere en prognosevardi, sd penge- og realkreditinstitutterne har mulighed for

at se, hvad ejendommen i fremtiden kan forventes at generere af pengestrgmme. Der er i budgettet til
beregningen af dagsveerdien taget hgjde for fremtidige lejeindteegter, hvorfor denne metode er bedre
egnet til udregning af prognosevardien end kostprismetoden. Feedbackvaerdien bruges til at
sammenligne tidligere forventninger og resultater med aktuelle og fremtidige forventninger. Bide den
fremadrettede og bagudrettede veerdi er med til at hjeelpe brugeren vurdere relevansen af den oplyste

veerdi.

7 Olaf Hasselager, Arsrapporten - kommentarer til drsregnskabsloven, 2001, side 168-169.
8 ARL § 12, stk. 3.
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5.1.3. Palidelighed
Det er en forudseetning, at regnskabsinformationen er palidelig, hvilket vil sige, at informationen er fri

for vaesentlige fejl. Regnskabsinformation betegnes som palidelig, nar den er verificerbar og valid.
Opfyldes det, kan regnskabsbrugeren stole pa regnskabet og dermed basere sine beslutninger herpa.
Begrebet objektivitet anvendes i vurderingen af, om en post kan siges at veaere verificerbar. En post er
valid, hvis den afspejler virkeligheden bedst muligt.® En regnskabsinformation er palidelig ifglge

begrebsrammen, hvis den er neutral, verificerbar og trovaerdigt repraesenteret.

5.1.3.1. Neutralitet
Regnskabsposterne skal veere neutrale, sdledes at de oplysninger, der fremgar af arsrapporten, ikke er

tendentigse og drejet i den retning, der er mest fordelagtig for virksomheden. I praksis betyder det, at
alle veerdireguleringer skal foretages, uagtet deres pavirkning pa resultatet og egenkapitalen. Det er
vanskeligt at dokumentere, at poster, der er baseret pa regnskabsmaessige skgn, er neutrale, da disse
skgn kan veere pavirket af ledelsen og dermed ikke fuldsteendig objektive eller neutrale. Omvendt er
ejendomme malt til kostpris baseret pa specifikke og objektive informationer og dermed mere

neutrale.

5.1.3.2. Verificerbarhed
At en information er verificerbar, betyder, at en efterprgvelse heraf vil give samme resultat.10 Det kan

veere vanskeligt at opnd 100 procent verifikation, og der vil ofte blot veaere tale om en

sandsynligggrelse.

5.1.3.3. Trovaerdig reprasentation
At en information er troveerdig betyder, at den beskriver det, den haevder at beskrive; informationen

skal altsa veere valid.l! I relation til investeringsejendomme betyder det, at dagsverdien for en

investeringsejendom skal afspejle en realistisk og trovaerdig salgspris.

5.1.4. Indregning og maling
Fgr elementerne indregnes i regnskabet, skal betingelserne for indregning af aktiver og passiver veere

opfyldt og leve op til de generelle kvalitetskrav. Det faktum, at bade begrebsrammen og
arsregnskabsloven i hgj grad tager udgangspunkt i det formueorienterede regnskabsparadigme, taler
for, at indregning sker til dagsveerdi.l2 Begrebsrammen opstiller ingen krav om, hvilke malemetoder

virksomhederne skal benytte, men overlader valget til regnskabspraksis og ledelsen.

9 Regnskabsradets rapport om Revision af Arsregnskaber, side 51-52.
10 Jens 0. Elling, Arsrapporten - teori og regulering, 2004, side 171.

11 JASB'’s begrebsramme, afsnit 33.

12 Jens 0. Elling, Arsrapporten - teori og regulering, 2004, side 129 f. f.
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5.1.5. Grundlaeggende forudsaetninger
For at arsregnskabet opfylder de herfor opsatte kriterier - relevans, palidelighed og

sammenlignelighed - skal de grundlaeggende forudsaetninger opfyldes. Den primzere forudseetning i

forhold til investeringsejendomme er vasentlighed.

Hvornar et element er vaesentlig for regnskabsbrugerne, afhaenger naturligvis af brugerens
informationsbehov, og udgangspunktet er derfor, at alle oplysninger er veaesentlige, medmindre andet
gor sig geeldende i den konkrete situation. I relation til investeringsejendomme kan det veere
vasentligt for bankerne og realkreditinstitutterne at vide, at en lejer, der repraesenterer en betydelig
del af lejeindtaegterne, har opsagt sit lejemal eller er i betalingsvanskeligheder. Denne information er

til gengeeld uvaesentlig, hvis lejeren repraesenterer en ubetydelig del af de samlede lejeindtzegter.

5.2. Konklusion
Af de elementer, der lovgivningsmaessigt deekker regnskabsbrugernes informationsbehov, er

begreberne relevans og pdlidelighed de vigtigste. Ved relevant information forstas information, der er
aktuel, men til gengaeld mindst palidelig. Begrebet palidelighed betyder, at regnskabsinformationen
skal veere fri for vaesentlige fejl. Teoretisk er dagsveerdien den mest relevante, men samtidig ogsa den
mindst palidelige metode, da den er baseret pa regnskabsmaessige skgn. Kostprismetoden er den mest

palidelige, men den mindst relevante, eftersom den er baseret pa objektive informationer.

Ovenstdende elementer beskriver regnskabsbrugerens teoretiske informationsbehov til vurdering af

arsrapporten.
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Afsnit 11

Praesentation af investeringsejendomme samt
udviklingen pa ejendoms- og kapitalmarkedet

6. Indledning

[ dette afsnit beskrives tre forskellige ejendomstyper, og hvordan de genererer pengestrgmme til ejer
og investor. Efterfglgende beskrives udviklingen pa ejendomsmarkedet samt udviklingen i realkredit-
og pengeinstitutters udlan til ejendomsbranchen, da udviklingen pa det finansielle marked i hgj grad

pavirker udviklingen pa ejendomsmarkedet og vice versa.

6.1.1. Ejendomme som investeringsaktiv
En investeringsejendom kan anvendes til forskellige formal og udggr et middel til at opna den nytte,

brugeren efterspgrger. Lejer (og investor) har et g¢nske om at opna et afkast pa
ejendomsinvesteringen, og det er derfor ogsa lejer, som betaler leje til udlejer og dermed ggr det
muligt at generere pengestrgmme. I det fglgende beskrives tre ejendomstyper, som vurderes at veere

de mest udbredte:

6.1.1.1. Kontorejendomme
Kontorejendomme bruges af bdde det private og offentlige erhverv. De er typisk meget

konjunkturfglsomme, og i nedgangstider med store fyringsrunder rammes de hardt af blandt andet
opsigelser fra lejere, som ikke laengere har brug for lokalerne, med en reduktion i lejeindtaegter og gget
tomgang til fglge. Der geelder ikke de samme restriktioner for kontorejendomme som for
boligejendomme, hvorfor fgrstnaevnte har en hgjere lejefaktor.13 Kontorejendomme, der er udlejet til
store institutionelle investorer, som eksempelvis PFA Pension og Nordea Liv & Pension, er attraktive

pa grund af de typisk meget lange og uopsigelige lejekontrakter.14

6.1.1.2. Butiksejendomme
En butiksejendoms beliggenhed har afggrende betydning for, hvor attraktiv ejendommen er.

Ejendomme med en central placering i de store byer vil naesten altid veere mulige at udleje, om end til
reducerede lejeindtaegter i sveere tider. Der er altsd en markant skaevvridning af tomgangsarealer i

butiksejendomme. Butiksejendomme har, ligesom kontorejendomme, mange forskellige

13 [Tax.dk., vurderingsvejledningen, 2012-1].
14 [Wissmann-as.dk, kontorejendomme].
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anvendelsesmuligheder.l> Detailhandlen kan stadig merke danskernes tilbageholdenhed efter

finanskrisen og er stadig maerket af forbrugsnedgangen, seerligt i de mindre byer.16

6.1.1.3. Industriejendomme
Industriejendomme anvendes typisk til produktion, lager og logistik. Anvendelsesmulighederne for

industriejendomme er mere begrensede i sammenligning med de to gvrige ejendomstyper, fordi
industriejendomme typisk er tilpassede den enkelte lejer og ofte beliggende i omrader med en vis
afstand til de store byer. Globaliseringen, herunder outsourcing af produktion, har yderligere
reduceret antallet af mulige lejere, om end denne udvikling muligvis er ved at vende, og produktionen

pa vej tilbage til Danmark. Det vil alt andet lige ggre industriejendomme mere attraktive.

De forskellige erhvervsejendomme har forskellige formal; ens for dem alle er imidlertid, at
ejendomsselskaberne ejer dem mod forventning om fremtidige positive cash flows. Nedenfor

praesenteres udviklingen pa ejendomsmarkedet.

6.1.2. Udviklingen pa ejendomsmarkedet
Markedet for ejendomsselskaber er og vil formentlig i de kommende ar vaere hardt presset og fastlast.

Generelt er ejendomsbranchen praeget af stor usikkerhed med hensyn til priser og hgj gearing.1” Det
medfgrer, at bankernes og realkreditinstitutternes appetit pa ejendomsfinansiering reduceres, og der
stilles stgrre krav til ejendomsselskabernes rentabilitet. Realkredit- og pengeinstitutterne bliver mere
forsigtige, og det resulterer i feerre finansieringsmuligheder og dermed et gget pres pa

ejendomsselskaberne om at fremskaffe likviditet.

FIH Erhvervsbank er en af de mest omtalte banker i pressen i dag. FIH Erhvervsbank har, ligesom
mange andre banker, haft svart ved at fremskaffe kapital i det nuveerende marked, og idet banken i
2012 og 2013 skal tilbagebetale statsgaranterede obligationer til en vaerdi af 44 milliarder kroner, har
man valgt at skaere udlan til ejendomskunder vaek og i stedet fokusere pa bankens oprindelige
kernekunder. Banken er derfor i skrivende stund i gang med at nedbringe udlan pa cirka 16 milliarder
kroner i ejendomsbranchen. Ejendomskunder - ogsd dem med fornuftig drift og indtjening - hvis 1an
forfalder, skal som konsekvens heraf indfri deres lan. De ejendomskunder, som ikke kan finde
refinansiering andre steder, risikerer at blive tvunget til at szelge deres ejendomme for at tilbagebetale
deres lan til FIH Erhvervsbank.18

En rakke ejendomsselskaber har ldn i flere banker, og nogle ejendomskoncerner har lan i op til 30

banker, og ikke alle har fgrsteprioritetspant. FIH Erhvervsbank har fgrsteprioritetspant i mange

15 [Wissmann-as.dk, butiksejendomme].

16 [Nybolig erhverv, markedsrapport, efterar 2011].
17 [Trends pa ejendomsmarkedet, 24.02.11].

18 [Borsen.dk, 14.11.11].
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ejendomme og vil i tilfaelde af konkurs have en relativt god sikkerhed for realkreditlanet, hvorimod
andre banker har andenprioritetspant for banklanet og dermed darligere ejendomspant. For at
forhindre et totalt kollaps i branchen har Nationalbanken lagt FIH Erhvervsbanks geeld over i et nyt
datterselskab under Finansiel Stabilitet. De har i dag darlige lan for cirka 80 milliarder kroner, hvoraf

en stor del er ejendomslan.19

De lan, Finansiel Stabilitet har overtaget, har ingen udlgbsdato; det betyder pa kort sigt, at
ejendomsselskaberne formentlig vil overleve. Pa laengere sigt risikerer de at blive kvalt af de meget
hgje renter fremsat af Finansiel Stabilitet. EU-lovgivningen tvinger Finansiel Stabilitet til at leegge
renteniveauet i markedets gverste 25 % kvartil. Det er ikke ejendomsselskabernes samlede
laneforpligtelser, Finansiel Stabilitet overtager, kun deres geld til FIH Erhvervsbank. Veelter
ejendomsselskaberne, vil det ogsa pavirke en raekke smabanker, der er involveret i
ejendomsprojekterne. De ligger, som tidligere nzevnt, leengere ude i pantreekken, hvorfor de
tilsvarende risikerer at velte, hvis ejendomsselskaberne ikke kan betale de hgje renteudgifter (og
afdrag). Det er ikke muligt for mange af ejendomsselskaberne at finde refinansiering andre steder, da

de fleste banker ikke vil gge deres eksponering mod ejendomsselskaberne.

Markedet fgr den finansielle krise var ifglge administrerende direktgr for Ejendomsforeningen i
Danmark Jakob Wind-Hansen karakteriseret af relativ let adgang til fremmedkapitalfinansiering,
beskedne krav til egenkapitalfinansiering, beskedent fokus pa den primzere drift af ejendomme samt
attraktive prisstigninger pa ejendomme.2? Ejendomsselskaberne har under og efter den finansielle
krise oplevet at have relativt svaert ved at opna fremmedkapitalfinansiering, samt at langiverne stiller
stgrre krav til egenkapitalfinansiering, hvilket tvinger ejendomsselskaberne til i stigende grad at
fokusere pa drift og asset management.2! Ovenstaende kreaever, at ejendomsselskaberne agerer med
mere professionalisme, da de tidligere voldsomme prisstigninger pa ejendomme, der gav mange
ejendomsselskaber markante overskud uden nogen vesentlig grad af drifts- og asset management,
ikke eksisterer i dag. Samlet set vil ovenstdende formentlig resultere i gget konsolidering i

ejendomssektoren og dermed gget soliditet.

19 [epn.dk, 28.09.11].
20 [Investering i fast ejendom, Oktober 2010].
21 [Investering i fast ejendom, Oktober 2010].
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Finanskrisen har sorteret de svage ejendomsselskaber fra de steerke. De svage selskaber er enten gaet
konkurs eller kgrer nu med negativt cash flow pa driften, mens de steerke er i gang med at opkgbe nye
ejendomme. Ejendomsselskabet Jeudan er et eksempel pa et ejendomsselskab, der har klaret sig godt

igennem krisen, og som i 2012 indtil videre har opkgbt ejendomme for knap en halv milliard kroner.22

6.1.3. Realkreditinstitutters udlan
I det folgende gennemgas realkreditinstitutters udlan til ejendomsselskaberne.

Figur 2 viser realkreditinstitutters udlansbeholdning til erhvervsejendomme (industri, handvaerk,
forretning, kontor med videre samt boligudlejning) og lanetype (fastforrentet realkreditlan og

rentetilpasningslan) i perioden 1993M01 og frem til 2011M09.

Realkreditinstitutters udlansbeholdning
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Figur 2: Realkreditldn fordelt pa ejendomskategori og lanetype.23

Statistikken afslgrer en stabil udlansbeholdning frem til 2001, hvorpa udlansbeholdningen stiger
kraftigt. En stabil udlansbeholdning vil sige, at der afvikles nogenlunde lige mange lan, som der
optages nye. Rentetilpasningslan blev fgrst registreret i statistikbanken i 2003M01, selvom lanene har

veeret indfgrt siden 1996.24

1 2009 er der yderligere en kraftig stigning i rentetilpasningslan til industri, hdndvaerk, forretning og
kontor med videre, hvilket maske skyldes, at den 30-drige realkreditrente falder, og realkreditlanene
bliver mere attraktive i forhold til boliglan. Det samlede udlan stabiliseres i 2011 og frem inden for

ovennavnte brancher.

22 [Euroinvestor.dk, 22.02.12].
23 Nationalbankens Statistikbank, Realkredit udldn til indlaendinge fordelt pd ejendomskategori.
24 [Det danske realkreditmarked, 4. kvartal 2008].
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6.1.4.Pengeinstitutters udlanzs

Udlansbeholdning for pengeinstitutter fordelt efter brancher
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Figur 3: Pengeinstitutters udlansbeholdning i millioner kroner efter branche i perioden 2000 til 2012.26

Figur 3 viser de 24 stgrste danske pengeinstitutters udlansbeholdning til udlejning og
ejendomsformidling, detail- og engroshandel og bygge- og anlagsvirksomhed. Beholdningstal er malt
ultimo perioden. Ifglge Danmarks Statistik star de stgrste pengeinstitutter for 93 % af det samlede
udlan. Statistikken inkluderer ikke de sma banker, som primaert er dem, som kom i klemme i krisen, jf.

afsnittet of FIH Erhvervsbank.

Pengeinstitutternes udlan til udlejning og ejendomsformidling er kendetegnet ved en stigning i
perioden 2001K1 til 2010K1 sammenholdt med de gvrige erhvervsudlan, som kun kan fremvise svage
stigninger. Pengeinstitutternes eksponering over for ejendomsselskaber mere end seksdobledes i
perioden. I 2001K1 udgjorde bankernes udlan til ejendomsselskaber knap 20 millioner kroner, mens
det tal i 2010K1 var vokset til mere end 135 millioner kroner. Det samlede udlan til udlejning og

ejendomsformidling er efterfglgende faldet til knap 107 millioner kroner i 2012K1, og er nu pa niveau

med udlansbeholdningen i 2007K3.

Udlansbeholdningen til bygge- og anlaegsbranchen fordobledes i perioden 2003K4 til 2008K1 fra knap

15 millioner kroner til 34 millioner kroner. Udlan til ejendomsbranchen steg ogsa i perioden og videre
frem til 2009K1.

25 Statistikken indeholder kun data for stgrre pengeinstitutter i Danmark og ikke den samlede
pengeinstitutsektor.

26 [Danmarks Nationalbank]. "Engros- og agenturhandel undtagen med biler "og ”"Detailhandel,

reparationsvirksomhed undtagen biler” lagt sammen i perioden 2000K3-2008K4. De vises samlet som Detail- og
engroshandel. Arsagen er at de fra 2009K1 og frem males samlet.
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6.1.5. Konkurser
Ejendomsselskaber med en hgj geeldsandel forventes at have gget risiko for betalingsstandsning og

efterfolgende konkurs. 1 kapitel 6.1.3. og 6.1.4. blev det observeret, at bade realkredit- og
pengeinstitutterne har oplevet en kraftig stigning i udlansbeholdningen szerligt i forbindelse med
udlejning- og ejendomsformidling. Antallet af konkurser inden for ejendomsbranchen har i hgj grad

betydning for bade realkredit- og pengeinstitutternes risikovurdering.

Antal erklaerede konkurser over branche og tid
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Figur 4: Antal erklarede konkurser over branche og tid.?’

Af figur 4 ses, at antallet af konkurser inden for byggeri og anlaeg, detailhandel og ejendomsudlejning
og -formidling begynder at stige omkring 2007 til 2008. Antallet af konkurser reducerer ikke
langivningen inden for samme brancher, som stiger i perioden. Dette kan skyldes, at penge- og
realkreditinstitutterne afventede situationen for at forsgge at afdeekke og begranse deres tab, som
ville veere én konsekvens, hvis de stoppede med at udldne til ejendomsselskaberne, og
ejendomsselskaberne ikke kunne tilbagebetale deres geeld. Antallet af konkurser er pa det hgjeste
niveau midt i 2009 (ejendomsudlejning) og i starten af 2010 (bygge- og anleeg samt detailhandel). I

denne periode stagnerer udlansbeholdningen til disse brancher.

Antallet af konkurser i alle brancher befandt sig pa et stabilt lavt niveau i perioden 1993 til 2007. Den
markante eendring i 2007/2008 kan henfgres til den finansielle krise. Der er stort set aldrig konkurser

i opgangstider; i stedet foretages der likvide afviklinger.

27 Danmarks Statistikbank, ” Erklaerede konkurser efter type og tid”. Periode 1993M01-2008M12 er sldet sammen
med periode 2009M01-2012M04.
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6.2. Konklusion
Investeringsejendomme er langt fra en homogen gruppe, hvorfor der er store forskelle mellem de

enkelte ejendomsselskabers finansielle status samt deres evne til at generere overskud og

tilbagebetale geeld til penge- og realkreditinstitutterne.

Den finansielle krise er nu snart pa sit sjette ar, og ejendomsmarkedet er praget af gget usikkerhed
med hensyn til ejendomspriserne og begraensede muligheder for at opna finansiering hos realkredit-
og pengeinstitutterne. FIH Erhvervsbank har valgt ikke at forny udlanet til nogen af deres
ejendomsselskaber, nar de udlgber; det sker som fglge af, at banken skal tilbagebetale statsgaranteret
geld pa 44 milliarder kroner i lgbet af 2012 og 2013. Det medfgrer, at en lang raekke
ejendomsselskaber og svage banker med darlig ejendomspant kommer i Kklemme, idet
ejendomsselskaberne ikke kan fa refinansieret deres lan andetsteds. Det har og vil formentlig medfgre

flere tab og konkurser hos bade ejendomsselskaberne og svage banker med darlig ejendomspant.

Ejendomstypen har afggrende betydning for investors risici og dermed for diskonteringsrenten.
Kontor- og butiksejendomme er begge konjunkturfglsomme og meerket af den finansielle krise.
Efterspgrgslen efter kontorejendomme falder i nedgangstider grundet fyringsrunder og feerre
iveerkseettere. P4 samme made falder efterspgrgslen efter butikslejemal, ndr forbrugerne bliver mere
tilbageholdende med at bruge penge. Arsagen til, at konjunkturerne spiller si afggrende en rolle pa
ejendomsmarkedet, er, at til- og afgangen er begrzanset, og antallet af ejendomme er derfor relativt
konstant. Andringer i efterspgrgslen slar derfor kraftig igennem pd ejendomspriserne og

tomgangen.z8

Antallet af konkurser inden for ejendomsudlejning og -formidling begyndte at stige i 2007 og 2008.
Det har imidlertid ikke reduceret bankernes udldning, som er steget i perioden. Det kan skyldes en
opvejning af omkostningen ved en eventuel konkurs forarsaget af ejendomsselskabernes manglende
evne til at tilbagebetale geeldsposter og manglende mulighed for at sikre finansiering andre steder. En
anden arsag er, at bankerne, modsat realkreditinstituttet, har andenprioritetspant og derfor har stgrre

incitament til at holde et svagt ejendomsselskab i live.

28 [Cifs.dk, instituttet for fremtidsforskning, september 2010].
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Afsnit IV

Regnskabsparadigmernes betydning for indregning og
maling af investeringsejendomme

7. Indledning
I det fglgende redeggres der kort for de to regnskabsparadigmer: det formue- og det

praestationsorienterede regnskabsparadigme. Gennemgangen fokuserer primert pa en potentiel
stigning i relevans ved maling til dagsveerdi, modsat en potentiel reducering i pdlidelighed og modsat

maling til kostpris (jf. afsnit 2).

7.1.1. Det formueorienterede regnskabsparadigme
Det formueorienterede regnskabsparadigme tager udgangspunkt i balancen og andringerne heri.

Egenkapitalen anses for at vaere en residual mellem aktiver og forpligtelser. Aktiver og passiver males
til dagsveerdi i balancen. Verdien af de pageeldende aktiver skal gerne afspejle de fremtidige
gkonomiske fordele (nettopengestrgmme), som, det forventes, at aktiverne vil generere.2® Dette kan
vaere en fordel for penge- og realkreditinstitutterne, da en del eller hele veerdien af en
investeringsejendom ofte udggr sikkerheden for deres engagement. Til forskel for den

praestationsorienterede teori er den formueorienterede teori fremadrettet.

Verdireguleringer indregnes i balancen og resultatopggrelsen, nar de opstar, og ikke fgrst, nar de er
realiserede — som i den preestationsorienterede regnskabsteori. Det er kun tilladt at indregne veerdien
af de fremtidige pengestrgmme, de pageldende aktiver forventes at generere. Ejendomsselskabet kan

derfor ikke indregne en veerdi for selskabet som helhed, men kun for hvert enkelt driftsaktiv.

Associate professor, Jesper Banghgj, fra Copenhagen Business School, konkluderer i en artikel fra
2009, at bade banker og analytikere som udgangspunkt foretraekker dagsveerdier frem for historiske
kostpriser. Der er dog forskel pd, hvornar de ggr det. Findes der et aktivt marked for det pageeldende
aktiv, foretraekkes dagsveerdi, ellers er det den historiske kostpris for blandt andet immaterielle og

materielle anleegsaktiver, der har fgrsteprioritet.3°

29 Jens 0. Elling, Finansiel rapportering, 2008, side 131 f. f.
30 Jesper Banghgj m.fl., Historisk kostpris versus dagsvaerdi, 2009, side 2.
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7.1.2. Det praestationsorienterede regnskabsparadigme
Efter det praestationsorienterede regnskabsparadigme skal investeringsejendomme males til kostpris.

[ takt med at virksomheden modtager lejeindteegter, matches disse med afskrivningerne, som svarer
til ressourceforbruget i erhvervelsen af lejeindtegterne. Eventuelle verdireguleringer pa
ejendommen indregnes fgrst i arsregnskabet, nar et salg er realiseret. Hovedvaegten ligger pad maling af
resultatet af en periodes preestationer i resultatopggrelsen, da denne madling er baseret pa
salgsindteegter fratrukket det medgdede ressourceforbrug opgjort til kostpris. Resultatopggrelsen og
pengestrgmsopggrelsen er primeer, mens balancen er sekundeer.3! Denne teori udsprang oprindelig fra
forsigtighedsprincippet om, at indteaegter fgrst ma indregnes, nar de er realiseret i salgstransaktionen.

Indteegter males derfor til realiserede salgspriser, og omkostninger til historiske kostpriser.

Det preestationsorienterede paradigme er baseret pd matchingprincippet (the matching principle),
hvor omkostninger er lig det ressourceforbrug, der er medgdet i indevaerende og tidligere perioder til
at skabe de indteegter, som er indregnet i perioden. Indregningstidspunktet for indtaegterne afggr,
hvorndr omkostningerne kan indregnes. 1 praksis er denne arsag-virkning-sammenhaeng for
kompliceret og ressourcekraevende, da feellesomkostninger til administration og salg og sa videre i sa
fald skulle allokeres til produkterne/tjenesteydelserne.32 Feellesomkostninger indregnes i stedet for
som omkKkostninger i den periode, hvor de afholdes, og - i teorien - hvor de har deres nyttevirkning for
genereringen af indtaegter.33 Kgb af investeringsejendomme afskrives over den forventede brugstid,

saledes at det afspejler det ressourceforbrug, der har fundet sted.

Da denne regnskabstilgang kun tillader indregning i resultatopggrelsen ved realiserede
veerdieendringer i bade aktiver og forpligtelser, far regnskabsbrugeren ikke det fulde billede af
virksomhedens status. Pd baggrund af flere ars historiske resultatopggrelser dannes et grundlag for en
prognose af indtaegter og omkostninger til kostpris i fremtidige resultatopggrelser. Pa den baggrund
dannes estimater af balancer, overskud og pengestrgmme, som kan udggre et grundlag for

ejendommens veerdiansaettelse.34

31Jens O. Elling, Finansiel rapportering, 2008, side 83.

32 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, 2008, side 100 ff.

33 Jens O. Elling, Finansiel rapportering, 2008, side 103.

34 Jesper Banghgj m.fl,, Historisk kostpris versus dagsvaerdi, 2009, side 3.
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7.2.Konklusion
Med henblik pa at forbedre regnskabsbrugerens informationsbehov vedtoges i Danmark i 2001 en ny

arsregnskabslov, der karakteriserede en overgang fra den praestationsorienterede regnskabsteori til

den formueorienterede regnskabsteori.

Efter den formueorienterede regnskabsteori skal en investeringsejendom males til dagsveerdi pa
balancetidspunktet, mens samme investeringsejendom males til kostpris fratrukket levetidsbestemte
afskrivninger 1 resultatopggrelsen, hvis man veelger at fglge den praestationsorienterede
regnskabsteori. Modstanderne af denne brug af dagsveerdi hzevder, at sammenhaengen mellem

indteegter og udgifter dermed reduceres.

Fortalere for den formueorienterede teori mener, at maling til dagsveerdi giver leeserne af et regnskab
et mere retvisende billede, eftersom vzerdien afspejler markedsprisen pd balancedagen. Ved
veerdianseettelse til dagsveerdi er det fremtiden og ikke fortiden, der afggr ejendommens veerdi.
Dagsveerdien kan ses som et udtryk for, hvor god virksomheden er til at forvalte ejendommen og

dermed generere fremtidige indtaegter.
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Afsnit V

Veerdiansattelsesmetoder for investeringsejendomme

8. Indledning

I dette afsnit defineres de fire malemetoder til indregning af en investeringsejendom. Derefter
redeggres der for indregningshierarkiet efterfulgt af en udfgrlig gennemgang af de veerdianseettelses-

metoder, der har veeret anvendt i analysen.

De to overordnede malemetoder for indregning er kostprismetoden og dagsvaerdimetoden, som begge
kan opggres pa to forskellige mader. Kostprismetoden kan opggres som historisk kostpris eller
omvurderet kostpris. Dagsvaerdien kan opggres til kapitalveerdi eller markedsverdi. Kostprismetoden
er den metode, der kan opggres mest pdlideligt, mens dagsveerdimetoden er beheeftet med mere
usikkerhed, men til gengeeld ogsa er mere relevant (jf. afsnit 2). I Danmark findes der ingen officiel
standard eller vejledning for maling til dagsveerdi. Revisionsfirmaerne og Finanstilsynet har udgivet

nogle generelle vejledninger, men de kan i praksis anvendes vidt forskelligt.

Oversigt over mdlemetoder til indregning af investeringsejendomme

MALEMETODER

KOSTPRISMETODEN DAGSVZARDIMETODEN

HISTORISK OMVURDERET MARKEDS-
KOSTPRIS KOSTPRIS SABITARZERDI VAERDI

Figur 5. Oversigt over méalemetoder.

Historisk kostpris

Den historiske kostpris er et udtryk for prisen pa et aktiv samt de omkostninger, der kan henfgres
direkte til erhvervelsen heraf. I henhold til investeringsejendomme udggr omkostningerne
eksempelvis tinglysningsafgifter, advokatsaleer og lignende, men ikke finansieringsomkostninger.

Kostprisen svarer til dagsveerdien pa tidspunktet for erhvervelsen, og ved fgrste indregning indregnes
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aktivet til historisk kostpris. For en forpligtelse er kostprisen det belgb, som er modtaget som vederlag

for forpligtelsen.
Omvurderingsmodellen - opskrivning til dagsvaerdi

Det er muligt at opskrive til dagsvaerdi efter ARL § 41. Der foretages afskrivninger pa den opskrevne
veerdi af ejendommen. Opskrivningen bindes pa egenkapitalen. Vaelger man at opskrive efter ARL § 41,

skal der opskrives pa samtlige aktiver i en aktivgruppe.
Markedsvardi

Markedsveerdien eller dagsveerdien er et udtryk for den veerdi af et aktiv, der defineres i et
velfungerende marked. Dagsveerdien defineres i arsregnskabsloven som det belgb, hvormed et aktiv
kan udveksles eller en forpligtelse kan udlignes i en transaktion mellem flere af hinanden uathaengige

parter.3s
Kapitalvaerdien

Kapitalverdien er et udtryk for nutidsveerdien (den tilbagediskonterede veerdi) af fremtidige
nettoindbetalinger, som, det forventes, at cash flowet fra investeringen pad balancedagen vil indbringe.
For en forpligtelse er kapitalveerdien et udtryk for den verdi, de fremtidige nettoudbetalinger
forventes at udggre.3¢ Veerdien opggres som nutidsveerdien af alle fremtidige frie cash flows, det vil
sige, de pengestrgmme, som er til raddighed for ejer og gaeldshaver, nar alle driftsudgifter er fratrukket.
Opgorelsen viser fundamentalveerdien af ejendommens aktiviteter og pavirkes ikke af dennes

finansieringsstruktur.3?

I henhold til arsregnskabsloven skal ejendomsselskaber, som indregner materielle anleegsaktiver til

dagsveerdi, fglge nedenstdende vaerdianszettelseshierarki:38
1. Salgsveerdi - velfungerende marked (markedsveerdi)
2. Salgsveerdi ud fra enkelte bestanddele (markedsveerdi)
3. Tilnsermet salgsveerdi (kapitalveerdi)

4. (Kostpris)

35 ARL § 37.

36 ARL §37 + ARL Bilag 1, D, nr. 2.

37 Jakob Fink, Introduktion til multipelbaseret vaerdiansattelse, 2004, side 1.
38 Henrik Steffensen m.fl., Kommentarer til drsregnskabsloven, 2011, side 384.
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1. Salgsveaerdi - velfungerende marked

Eksisterer der et velfungerende marked for et aktiv, kan salgsveerdien anvendes. Der findes ikke et
velfungerende marked for investeringsejendomme, da den enkelte ejendom ikke kgbes eller salges pa
en fondsbgrs eller autoriseret markedsplads. Det forudsaetter ogsa et likvidt ejendomsmarked med
lgbende ejendomshandler. Forskelle i blandt andet lejernes bonitet og ejendommens beliggenhed
vanskeligggr yderligere en sammenligning af salgsvaerdierne. Salgsveaerdien er den bedste metode til
maling af dagsveerdien, men umulig i praksis, hvorfor dagsveerdien kan forsgges fastlagt som

salgsveerdi ud fra enkelte bestanddele.
2. Salgsveerdi ud fra enkelte bestanddele

Eksisterer der ikke et velfungerende marked for et aktiv, kan dagsveerdien alternativt males som
summen af salgsveerdierne for aktivets enkeltbestanddele, som defineres i et velfungerende marked.
Metoden kan bruges ved maling af enheder, hvis aktiver og forpligtelser hovedsagelig bestar af
bgrsnoterede aktier og obligationer.3? Det er imidlertid urealistisk at opdele en investeringsejendom i
enkeltdele, og metoden er derfor vanskelig at anvende, hvorfor dagsveerdien kan forsgges fastlagt ud

fra tilneermet salgsveerdi.
3. Tilneermet salgsvaerdi (kapitalveerdi)

Eksisterer der ikke et velfungerende marked for de enkelte bestanddele, kan dagsveerdien fastszettes
som kapitalveerdien af aktivet. [ henhold til investeringsejendomme skal kapitalveerdien beregnes ved
hjelp af veldokumenterede veerdianszettelsesmodeller, det vil sige, en tilnaermet salgsverdi. Loven
udpeger ikke entydigt den bedste metode, men lader det vare op til den enkelte ledelse at vaelge en

metode.
4. Kostpris (historisk kostpris)

Kan kapitalvaerdien ikke beregnes ved hjzelp af de almindelige accepterede vaerdiansattelsesmodeller,

males ejendomme til kostpris eller til en lavere genindvendingsveerdi (jf. ARL §§ 42 og 46).

Det ses af ovenstaende veerdianseettelseshierarki, at de kapitalbaserede vaerdiansattelsesmodeller er
tredjebedst og teoretisk ikke anses for at veere den bedst egnede metode; det er immervaek de
metoder, der anvendes og anbefales i praksis, fordi de andre metoder ikke er praktisk mulige.*0 De to
kapitalbaserede veerdianszettelsesmodeller, DCF-modellen og den afkastbaserede model, gennemgas i

det fglgende.

39 Henrik Steffensen m.fl., Kommentarer til drsregnskabsloven, 2011, side 384.
40 Claes Hallqvist m.fl., Veerdiansattelse af ejendomme i et illikvidt marked, 2009, side 1.
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8.1.1. Krav til de kapitalbaserede vardiansaettelsesmodeller
Professor, Thomas Plenborg, fra Copenhagen Business School, har opstillet fire centrale egenskaber,

som anses for veesentlige for kvaliteten af en veerdianseettelsesmodel. Der skelnes mellem
fundamentale og kosmetiske krav. Overholdes de fundamentale krav ikke, anses modellen for at veere
upraecis og urealistisk. Det kan resultere i fejlestimater og dermed fgre til irrationel

investeringsadfeerd.4!
Fundamentale krav:

1. Modellens preaecision

2. Realistiske forudsaetninger
Kosmetiske krav:

3. Forstaeligt veerdiestimat

4. Brugervenlighed

1) Modellens praecision

Det fgrste fundamentale krav er, at veerdianszettelsesmodellen skal give et preecist estimat af
ejendommens vardi under forudszetning af, at inputtet (budgettet) er korrekt estimeret. Ved korrekte
estimater vil der derfor ikke forekomme systematiske fejl i den estimerede veerdi. DCF-modellen,
forudseetter blandt andet, at al overskydende likviditet reinvesteres i projekter eller udloddes til
aktioneerer, hvilket giver en nutidsvaerdi lig nul. Det vil sige, at afkastet af investeringen er lig med

afkastkravet.

Safremt den overskydende likviditet ikke udloddes eller reinvesteres i nye projekter, vil det skabe
eller destruere veerdi og saledes pavirke den estimerede veerdi.*2 Overholdes dette ikke, giver DCF-
modellen ikke et middelret resultat, og der forekommer systematiske fejl i den estimerede vardi ved
brug af metoden*3 Ved at antage, at al overskydende likviditet udloddes, forenkles

budgetteringsarbejdet, idet den estimerede vaerdi af ejendommen forbliver uforandret.

41 Thomas Plenborg, Valg af (ideel) vaerdiansattelsesmodel, 2000, side 1 f. f. *Artiklen er baseret pa
veerdianseaettelse af unoterede virksomheder, men da investeringsejendomme heller ikke er noterede, vurderer
jeg, at konklusionerne og indholdet i artiklen kan anvendes direkte.

42 Christian V. Petersen m.fl., Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 5.

43 Thomas Plenborg, Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash flow model?, 2000, side 245.
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2) Realistiske forudseetninger

Det andet fundamentale krav er, at forudsaetningerne skal vere realistiske. CAPM indgar eksempelvis i
beregningen af dagsveerdien, og en af forudsaetningerne for CAPM er, at der skal anvendes fremtidige
vaerdier. Betavardien indgdr i CAPM-modellen, og den opggres til historiske kurser, hvilket ikke
stemmer overens med forudsaetningen; urealistiske forudsaetninger i modellen giver systematiske fejl

i den estimerede vaerdi.44

3) Forstaeligt vaerdiestimat

Den tredje egenskab for en god veaerdiansaettelsesmodel er, at opggrelsen af veerdiestimatet skal vaere
forstaeligt for brugeren. Bade beregningsgrundlaget og den efterfglgende tilbagediskontering af cash

flow i DCF-modellen og den afkastbaserede metode vurderes som letforstaelige.

4) Brugervenlighed

Veardiansaettelsesmodellens brugervenlighed athaenger af dennes kompleksitet, datatilgeengeligheden
samt den tid, den tager at anvende. Des mere brugervenlig en veerdiansattelsesmodel er, des mere

simpel vurderes modellen at veere.

Anvendelsen af veerdianseettelsesmodellerne kraever konsistens, og at simplificerede antagelser
undgds ("quick and dirty metoden”). Ved en Kkonsistent verdiansaettelse udarbejdes et
sammenhangende budget, og de regnskabsmaessige skgn (afkastkrav, udlejningsgrad, tomgang,
lejeniveau med videre) er opgjort objektivt. Simplificerede antagelser i de risikofyldte parametre giver
stgj i veerdianseettelsen, som det kan vaere sveert at kvantificere effekten af. Regnskabsbrugeren kan

opfatte den estimerede veerdi af investeringsejendommen som usikker og dermed uanvendelig.4

Omvendt er en simpel veerdianseettelse udelukkende med lejeindtzegter og tilhgrende omkostninger
delt med en forretningsprocent sveerere at manipulere med, i forhold til de mere avancerede

elementer, som indgar i WACC, og hvis objektivitet er vanskelig at bedgmme.

44 Thomas Plenborg, Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash flow model?, 2000, side 246.
45 Thomas Plenborg, Valg af (ideel) vaerdiansattelsesmodel, 2000, side 4.
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8.2. DCF-modellen

DCF-modellen er en kapitalveerdibaseret model, som karakteriseres ved, at fremtidige pengestrgmme
tilbagediskonteres med et afkastkrav.46 DCF-modellen har veret fremherskende i savel teori som i
praksis. En af arsagerne er, at den er forstaelig - de fleste kan forholde sig til nettopengestrgmme -
modsat en veerdiansattelsesmodel, der er baseret pd distribution af veerdi.#” Derudover er bade
langiver, ejer og ejendomsselskabernes ledelse ultimativt interesserede i investeringsejendommens
evne til at generere positive cash flows. Det frie cash flow (FCF) er det maksimale cash flow, der er til
radighed for ldngiver og ejer. Tilbagediskonteringsrenten skal derfor afspejle bade langivers og ejers

afkastkrav, svarende til risikoen i investeringen.

Opggrelsen af dagsvaerdien ved hjalp af DCF-modellen fremgar af figur 6, og de seks faser gennemgas i

det fglgende.

Fremgangsmetode til beregning af dagsvardien efter DCF-modellen

. Terminal
BUdgetperIOde

FCF 11+

Estimering af FCFi budgetperioden

Estimering af diskonteringsfaktor (WACC)

Nutidsvaerdi af FCF i budgetperioden

Nutidsveerdi af FCF i terminalperioden

Samlet nutidsvaerdi af FCFi budgetperioden og i terminalperioden

Estimeret markedsvaerdi af investeringsejendommen

Figur 6. Opgarelse af dagsverdien i henhold til DCF-modellen.*®

46 Christian V. Petersen m.fl., Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 2 f. f.
47 Thomas Plenborg, Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash flow model?, 2000, side 246.
48 Ud fra Christian V. Petersen m.fl.,, Et overblik over modeller til veerdianszettelse, 2003, side 2.
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Den generelle DCF-model er defineret ud fra nedenstaende to-periodiske formel:4°

FCF, FCFnt1 1
B= ) )+ (ace=)* ( )
(1+WACC)Y * \WACC—g/~ \(1 + WACC)»

Fgrste led beregner nutidsveerdien af FCF i budgetperioden, og andet led beregner nutidsveerdien af

FCF i terminalperioden.

8.2.1.FASE 1: Estimering af FCF i budgetperioden
Budgetperioden varer normalt mellem fem og ti ar og danner grundlaget for det frie cash flow.

Budgettet udarbejdes pa baggrund af ledelsens forventninger til ejendommens fremtidige gkonomiske
udvikling. Der skal derfor veere sammenhaeng mellem de estimerede budgetter og ledelsens

fremtidsforventninger. Vardiansaettelsen inddeles i to perioder:
e Budget periode (fem til ti ar)

e Terminalperiode (uendelig)

Budgetperioden omfatter typisk den periode, hvor der forventes atypiske hgje eller lave lejeindteegter
og/eller omKkostninger. Nar udviklingen af lejeindteegter, udlejningsprocenter, vedligeholdelses-
omkostninger, udgifter til modernisering med videre har stabiliseret sig, vil terminalperioden fglge
den generelle markedsvaekst i branchen. Terminalperioden tager ikke hgjde for ekstraordineere

udgifter eller indtaegter, men forudsaetter et normaliseret cash flow.

De fleste virksomheder anvender en tidrig budgetperiode, fordi det normalt er det tidspunkt, hvor det
frie cash flow fra ejendommen er stabiliseret, og den periode, som det derfor er realistisk at
budgettere med. Der bgr tages hgjde for inflation, forventede vedligeholdelsesudgifter, tomgang og
lignende i budgetperioden opggrelse.5® Der foretages en detaljeret budgettering i de enkelte
regnskabsdr for driften, sdledes at markedsveerdien kan opggres ud fra de forventede fremtidige

pengestrgmme fra ejendommens drift. Det frie cash flow kan udledes efter opstillingen pa naeste side:

49 [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].
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Opstilling af resultatopggrelse ved DCF-modellen

Lejeindtaegter
Andre indtaegter (fx gebyrer)
< Tomgang
= Bruttoleje
+ Driftsomkostninger (ejendomsskatter, forsikring m.v.)
+ Egen andel af varme m.v. ved tomgang
+ Administration
+ Lgbende vedligeholdelsesomkostninger
+ Stgrre investeringer/vedligeholdelsesomkostninger

+ Omkostninger

Pengestromme fra driften

I+

Anlaegsinvesteringer og frasalg.

Frit cash flow til lantivere og ejere (FCF)

Figur 7. Estimering af det frie cash flow.5!

Ovenstdende opstilling viser, hvordan det frie cash flow (FCF) beregnes. For at udregne FCF ma der
korrigeres for endringer i nettoarbejdskapitalen og nettoinvesteringer i anlaegsaktiver. Investering i
eller salg af anlaegsaktiver kan vere i form af tilbygninger eller andre forbedringer af ejendommen.
Vedligeholdelsesomkostninger vedrgrer driftsudgifterne og er ikke en del af anleegsinvesteringer og -
frasalg. Det ses, at FCF opggres fgr finansielle ind- og udbetalinger og forbliver som udgangspunkt

upavirket af ejendommens kapitalstruktur.

8.2.2.FASE 2: Estimering af diskonteringsfaktor (WACC)
Til fordeling af det frie cash flow mellem langiver og ejer tilbagediskonteres det frie cash flow med en

diskonteringsrente, der afspejler deres minimale afkastkrav for den risiko, de patager sig ved
investeringen.>2 WACC er den rente, der anvendes til at tilbagediskontere det frie cash flow i
budgetperioden og terminalperioden. WACC bgr opggres med udgangspunkt i den ejendom, der skal
veerdianseaettes, s der opnds en sammenhaeng mellem det estimerede cash flow og diskonterings-

faktoren.

Beregning af de vejede gennemsnitlige kapitalomkostninger er en kompliceret proces, og som fglge
heraf simplificeres antagelserne ofte. Af den grund kan beregningen af WACC i praksis ikke betragtes

som en eksakt videnskab. Generelt skelnes mellem kapitalafkastkrav for henholdsvis egenkapital og

51 Ud fra Christian V. Petersen m.fl., Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 2 + KPMG,
Investeringsejendomme, 2006.
52 Thomas Plenborg, Valg af (ideel) vaerdiansattelsesmodel, 2000, side 7.
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fremmedkapital. Diskonteringsfaktoren baseres pa et vagtet gennemsnit af alle kapitalindskyderes

afkastkrav, da det frie cash flow skal fordeles mellem alle kapitalindskydere.53

WACC opggres pa basis af fglgende formel:54

WACC = (G ><rg)><(1—tc)+<

Eere)
G+ EK

G + EK
t. = Marginale selskabsskattesats (kapitel 8.2.2.1.)

EK = Markedsverdi af egenkapital (kapitel 8.2.2.3.)

G = Markedsveerdi af geelden (kapitel 8.2.2.4.)

r; = Afkastkrav til geeld (1angiver) (kapitel 8.2.2.5.)

re = Ejerafkastkrav (kapitel 8.2.2.6.)

Der er kun medtaget to former af finansiering: egenkapitalfinansiering og fremmedkapitalfinansiering.
Der er forskellige afkastkrav til den del af finansieringen, der stammer fra henholdsvis fremmedkapital
og egenkapital. Det ses, at formlen er opdelt i to led. Fgrste led viser andelen af geeld i forhold til
kapitalstukturen ganget med lanerenten, mens andet led viser andelen af egenkapital i forhold til
kapitalstrukturen ganget med ejerafkastkravet. Samlet giver begge led de vaegtede Kkapital-

omkostninger af geld og egenkapital.

I det fglgende gennemgas de elementer, der indgar i beregningen af WACC.

8.2.2.1. Selskabsskat (t()

WACC = (G Xrg)X(l—tc)Jr(

Eere>
G+ EK

G+ EK

Det angives i mange leerebgger, at beregninger bgr baseres pa efter skat-pengestrgmme og efter skat-
diskonteringssatser, men betaler ejendomsselskabet ikke selskabsskat eksempelvis pa grund af
forventede underskud, kan skatten udelades fra beregningen. Der findes ingen lovmaessige krav til,
hvorvidt skatten skal medtages eller ej. Regnskabsbekendtggrelsen efter Finanstilsynets

bekendtggrelse naevner ikke selskabsskat i vejledningen for hverken DCF-modellen eller den

53 Christian V. Petersen m.fl,, Vaerdiansattelse — et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 4.
54 Christian V. Petersen m.fl.,, Vaerdianszettelse - et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 4.

34



Kandidatafhandling, 2012 Charlotte Fischer Larsen

afkastbaserede model.5> Derudover beskattes de forskellige investorer og ejere forskelligt, sd der kan

veere tilfaelde hvor selskabsskatten ikke bgr indeholdes i beregningsgrundlaget.

8.2.2.2. Ejendommens kapitalstruktur (egen- og geeldskapitalandel)
Kapitalomkostninger er det belgb, som kapitalindskyderne (ejer og langiver) ofrer ved at investere i

en ejendom. Ejendommens geeldsandel og egenkapitalandel skal derfor opggres pa basis af
markedsvardier. Markedsverdien udtrykker 100 % verdien af ejendommen. Problemet med dette
krav er, at markedsveerdierne antages ikke at eksistere, da det jo netop er formdlet, at de skal
beregnes. | det fglgende gennemgas, hvorledes markedsvardien af henholdsvis egenkapital og geeld

for den del, der vedrgrer en investeringsejendom, estimeres.

8.2.2.3. Markedsvardi af egenkapital (EK)

EK x re)

WACC = (G ><rg)><(1 t)+(
- ‘ G+ EK

G+ EK

Er hele eller en del af en ejendom egenkapitalfinansieret, defineres den del, som er finansieret ved
egenkapital. Generelt vil ejendomme med en hgj risiko have en hgjere grad af egenkapitalfinansiering;
det modsatte gaelder for ejendomme med lav risiko. Det er vanskeligt at estimere markedsvardien af
egenkapitalen, hvilket skyldes, at denne beregning er baseret pa, at WACC er kendt, men for at beregne
WACC man skal fgrst kende markedsvaerdien af egenkapitalen. Der er flere metoder til at handtere
ovenstdende problematik. En af metoderne opererer med en fastlagt optimal kapitalstruktur, hvor
geelds- og egenkapitalandelen sammenholdes med sammenlignelige bgrsnoterede selskaber. Metoden

kan opdeles i tre overordnede faser:56
1) Estimer ejendommens nuveerende kapitalstruktur.
2) Sammenlign kapitalstrukturen med sammenlignelige ejendomme.
3) Sammenhold med ledelsens vurdering af kapitalstrukturen.

En anden metode opererer med en skgnnet veerdi af egenkapitalen. Veerdien anvendes i formlen for

udregningen af WACC, som igen anvendes til at estimere markedsveerdien af egenkapitalen

55 Finanstilsynets retningslinjer, bilag 21.
56 Copeland, Valuation - Measuring and managing the value of companies, 1995, side 249-151.
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(investeringsejendommen). Processen fortsattes, indtil den vaerdi, der indgar i beregningen af WACC,

er lig med den estimerede veerdi af ejendommen.5? Processen er som fglger:
1) Foretag et skgn af egenkapitalens (ejendommens) markedsveerdi.
2) Beregn den skgnnede WACC.
3) Anvend den skgnnede WACC til beregning af markedsvardien af hele ejendommen.

4) Markedsverdien af egenkapitalen beregnes derefter som markedsveerdien af ejendommen (3)

minus markedsveerdien af geelden.

5) Er den estimerede veerdi af egenkapitalen den samme som den skgnnede, har man geettet

korrekt. Hvis ikke gentages gvelsen fra punkt nummer et, indtil de to veerdier er identiske.

Ovenstdende metode anvendes ingen steder i praktisk, og den mest benyttede metode er at operere
med en fast kapitalstruktur. Alternativt kan de bogfgrte vaerdier af egenkapitalen og geelden afvendes i

beregningen af WACC.58

8.2.2.4. Markedsvardi af gaelden (G)

EK X re>

WACC—(erg) (1 )+(
= XU \GFER

G + EK

Ejendomsselskaberne skal opggre den geeld, der kan henfgres til en investeringsejendom til
markedsveerdi; det er det belgb, geelden kan indfries til pa balancedagen. Det er vigtigt, at det kun er
den geeld, der vedrgrer den enkelte ejendom, der medtages, og ikke geld til andre aktiviteter i
selskabet. For at madle de tilhgrende geeldsforpligtelser til ejendommen er det ngdvendigt at kende lidt
til realkredit, og hvordan de enkelte lanetyper kan indfries, da det afggr, hvordan gaelden indregnes og

males.

Dagsveerdi af prioritetsgeeld

Prioritetsgaeld skal males til kursen pd balancedagen og er det belgb, der skal tilbagebetales til
realkreditinstituttet for at indfri gaelden. Et obligationsldan opggres som obligationsgeelden gange
kursen pa obligationen pa balancedagen. Obligationslanet kan maksimalt indfries til kurs 100, uanset
om kursveerdien er hgjere pa obligationen. Det er altid muligt at foretage en pari-straks indfrielse til

kurs 100, hvis balancedagens kurs pa den underliggende obligationsserie er under kurs 100. Et

57 Thomas Plenborg, Valg af (ideel) vaerdianszettelsesmode, 2000, side 7.
58 Jens O. Elling, Regnskabsanalyse og verdiansattelse, 2005, side 230 f. f.
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kontantldn opggres til dagsveerdi pa samme made som et obligationslan, hvor obligationsrestgeelden
ganget med kursen pa obligation pd balancedagen udggr dagsveerdien. Kontantlanet kan altsa ikke
indfries alene ved at tilbagebetale kontantldnsrestgaelden. Rentetilpasningslan, der indfries arligt til

kurs 100, men udstedes igen til lidt over kurs 100, males til kurs 100.59

8.2.2.5. Afkastkravet til geeld (rg)

EK X re>

WACC—(erg) ¢! t)+(
= % “ T\G+EK

G+ EK

Afkastkravet pa gelden i en investeringsejendom er et udtryk for den kompensation, som langiver
forventer (kraever) mod udlan af kapital til virksomheden. Estimering af virksomhedens
fremmedkapitalomkostning antages at veere kendetegnet ved stgrre sikkerhed end estimering af
virksomhedens egenkapitalomkostninger. Det skyldes, at langiver far sine penge fgr ejerne, og
risikoen af dennes investering er derfor mindre, hvorfor ejernes afkastkrav generelt er hgjere. Den del

af WACC, der vedrgrer afkastkravet til geelden, estimeres som rg = (rq + 1) x (1- tc), hvor
rg = afkastkrav til geeld

rq = den risikoftri rente

rs = ejendomsspecifikt risikotilleeg

Det ejendomsspecifikke risikotillaeg anbefales at opggres pa basis af en samlet vurdering af risikoen.
Opggrelsen af den risikofrie rente gennemgas i kapitel 8.2.4.6. Selv om beregningen af dagsveerdien
ved hjeelp af DCF-modellen i teorien ikke pavirkes af ejendommens finansieringsstruktur, pavirkes den

alligevel indirekte gennem WACC (via afkastkravet til geelden).

8.2.2.6. Ejerafkastkrav (r.)

EK % re>

WACC—(erg) (1 )+<
- XU T YT GTER

G+ EK

I det folgende gennemgas, hvordan egenkapitalomkostningerne (ejerafkastkravet) estimeres til brug
for opggrelsen af egenkapitalveerdien. Ejerafkastkravet pa egenkapital er et udtryk for den
kompensation, ejerne som minimum forventer (kraever) for den investerede kapital. Ejerafkastkravet

bestar af det forventede (kraevede) afkast pa egenkapital plus et risikotilleeg. Til estimering af

59 [dn-erhverv.dk, 2005].
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ejerafkastkravet kan Capital Asset Pricing-modellen (CAPM) anvendes.s0 Beregningen efter CAPM og
WACC bgr opfattes som en vejledning til strukturering af opggrelsen af risikobetragtninger, men der

er ingen fuldstaendig korrekt og objektiv opggrelse.

CAPM-modellen siger, at: re = rr + 3 X (rm - 1¢), hvor

re = ejernes afkastkrav

1t = risikofrie rente

B = beta (systematisk risiko) = forventet afkast ved investering i en ejendom
(rm - rr) = markedets risikopraemie

Arsagen til, at den usystematiske risiko ikke prissettes i CAPM-modellen, er, hvis investor vil
eliminere den usystematiske risiko, der er diversificerbar, hvis der investeres i tilstreekkelig mange
ejendomme.6! Se kapitel 8.2.2.8 for en gennemgang af den usystematiske risiko. Til beregning af CAPM

estimeres ovenstdende tre parametre. De praesenteres i det fglgende.

8.2.2.7. Den risikofrie rente (ry)

re=Tf+Bx(Im-17)

Teoretisk set er den risikofrie rente lig renten pa nulkuponobligationer, hvor der ingen risiko er for
konkurs.62 I praksis bestemmes den risikofri rente ofte pa basis af en risikofri investering med lang
lgbetid. Varigheden skal helst stemme overens med det underliggende cash flow for den ejendom, der
skal veerdianseaettes, hvilket typisk tilsiger anvendelse af en statsobligation med lang lgbetid. Ofte
anvendes den effektive rente pa en tiarig dansk statsobligation.63 Det tillagte risikotilleeg er et udtryk
for det merafkast, som investor forventer mod at investere i en ejendom - modsat investering i en
statsobligation med lang lgbetid. Jo stgrre risiko investeringen indebzerer, jo hgjere afkastkrav vil
investoren forvente. De danske tidrige statsobligationer er pa 4 % 201964 med en effektiv rente pa 3,52
%.65 Den graeske krise har i dag for alvor sat spgrgsmalstegn ved, om statsobligationer generelt kan

siges at veere en risikofri investering. Selv om Danmark ikke kan sammenlignes en til en med

60 Christian V. Petersen m.fl,, Et overblik over modeller til vaerdianseettelse, 2003, side 3 + Thomas Plenborg, Valg
af (ideel) verdiansattelsesmodel, 2000, side 6.

61 Jens O. Elling, Regnskabsanalyse og vaerdiansattelse, 2005, side 50.

62 Jens O. Elling, Regnskabsanalyse og veerdiansattelse, 2005, side 51.

63 Morten Holm m.fl., Vaerdiansaettelse af unoterede virksomheder med DCF-modellen, 2005, side 4.

64 [Danmarks Nationalbank, 26.03.2010].

65 [Business.dk, 16.02.2010].
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Grakenland, bgr man nok vaere forsigtig med at konkludere, at der findes risikofrie renter, da der er

risiko forbundet med alt.

8.2.2.8. beta (B)
re =r¢ + B X (fm — 1v)

Foruden det risikofrie aktiv forventer langiver kompensation for den risiko, der er forbundet med de
generelle konjunktursvingninger i markedet. Denne kompensation betegnes som markedets
systematiske risiko (risikotilleeg). Den systematiske risiko er den risiko, der ikke kan
bortdiversificeres, modsat den usystematiske risiko, som relaterer sig til diversificerbare forhold. Beta

kan udtrykkes via nedenstaende formel:

Bet Covariansen mellem aktivets afkast og afkastet pd markedet
eta =

Markedsvariansen (variansen af afkastet pd markedet)

B er et udtryk for samvariationen mellem afkastet pad henholdsvis aktivet (ejendomme) og
markedsportefgljen, det vil sige en covarians i telleren for B og markedsvariansen i nzevneren.
Investeringsejendomme svinger mere, og derfor er beta hgjere end markedet. Ejendomme formodes
eksempelvis at have en stgrre covarians med markedet end for eksempel dagligvarer har og dermed
en stgrre betaveerdi.¢6 Denne aktie bgr altsd have det hgjeste forventede afkast for at kompensere for
den tilsvarende stgrre samvariation med markedet, den stgrre systematiske risiko.6” Generelt
forventes en investering, der er behaeftet med hgjere risiko end markedet, at fremvise et tilsvarende

hgjere afkast - som kompensation for risikoen for et negativt afkast.

De relative risikomal er tolket nedenfor:68

B = 0: risikofri investering
B < 1: Investerings med mindre risiko end markedsportefgljen
B = 1: Investering med samme risiko end markedsportefgljen

B >1: Investering med stgrre risiko end markedsportefgljen

Det ses ud fra ovenstiaende risikomal, at en betaveerdi pa 1 har samme risiko som hele markedet. Er
veerdien mindre end 1, er investeringen mindre risikofyldt, mens 1 tal over et betyder, at

investeringen er mere risikofyldt i forhold til sammenligningsgrundlaget. Er betaveerdien stgrre end 1,

66 Efterspgrgslen efter rugbrgd antages at veere uafhaengig af konjunkturerne.
67 [@konomistudiet, 2008-1I].
68 Christian V. Petersen m.fl., Et overblik over modeller til veerdiansaettelse, 2003, side 5.
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vil investor forvente et hgjere afkastkrav, og omvendt. Til at fastszette beta kan der tages udgangs-

punkt i sammenlignelige ejendomsselskabers overskud/afkast eller common sense-betragtninger.69

8.2.2.9. Markedets risikopramie (rm - rf)
re=ri+ Bx(rm-Tf)
Risikopraemien defineres som det tillaeg, investor kraver for at investere i en investeringsejendom,

modsat investering i risikofri aktiver som eksempelvis statsobligationer.

8.2.2.10. Inflation (nominelle reale vaerdier)
Budgetterne bgr udarbejdes i nominelle priser, det vil sige, inklusive inflation. Der er flere arsager til

denne anbefaling. En arsag er, at det gger sammenligningsgrundlaget med for eksempel
brancheanalyser, som oftest er udarbejdet i nominelle priser. En anden arsag er, at den risikofrie
rente, som indgar i WACC, som hovedregel opggres som en nominel rente.”® P4 den made sikres det, at

cash flow og kapitalomkostninger opggres pa et konsistent grundlag.

Pa baggrund af ovenstdende gennemgang af de enkelte elementer der indgar i beregningen af WACC,

er nedenstaende veerdier antaget til beregning af WACC.

Parametre Antaget veerdier
Egenkapitalandel 70%
Fremmedkapitalandel 30%
Risikofri rente 4,0%
Markedsrisikopraeemie 3,4%
Betavaerdi 1,0
Skattesats 25%
Selskabsspecifikt risikotilleg fremmedkapital 3%
Egenkapitalomkostninger =4 % + 1,0 x 3,4 % = 7,4%
Fremmedkapital omkostning = (4 % + 3 %) x (1 - 25 %) = 5,3%
WACC =(70% x 7,4 %) + (30 % x 5,3 %) = 6,76%

WACC er beregnet til 6,76 % jf. ovenstaende beregningseksempel:7?

69 Christian V. Petersen m.fl., Et overblik over modeller til verdiansattelse, 2003, side 5 + [Skat.dk, Version: 1.1 -
21.08.09].

70 [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].

71 [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].
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Generelt vil dagsvaerdien for investeringsejendomme falde, ndar WACC gges. Alt andet lige ma et hgjere
forrentningskrav skyldes en hgjere risiko pa investeringsejendommens pengestrgmme eller gget Rr.
En vaesentlig dimension i estimering af veerdien af investeringsejendomme er, at de input, der danner
grundlag for beregningen, ogsa kan forklare selve vaerdien af ejendommen, forstaet pa den made, at et
positivt cash flow kan skyldes en af to drsager: hgj rentabilitet eller desinvesteringer, i form af salg af

for eksempel aktiver (ejendomme).72

8.2.3.ROIC versus WACC
Til at vurdere, hvor god et ejendomsselskab er til at tjene penge, sammenlignes en ejendoms afkast pa

den investerede kapital (ROIC) med kapitalomkostningerne (WACC). En ejendom med et overnormalt
afkast vil have en hgjere ROIC end WACC. Er afkastet pa aktier 4 %, og WACC 2 %, er der et
overnormalt afkast pa 2 %. Terminalperioden er typisk den periode, hvor ROIC er lig WACC, hvilket vil
sige, at der tjenes penge, men afkastet er ikke overnormalt. Steerke og solide ejendomsselskaber kan
have overnormalt afkast i mange ar, mens selskaber med begraensede konkurrencemaessige fordele
bare tjener penge og ikke oplever overnormale afkast. Budgetperiodens leengde er derfor ofte laengere
for selskaber med en god konkurrencesituation, fordi de kgrer med overnormalt afkast i en leengere
periode. Dette skyldes, at markeder med overnormalt afkast tiltraekker andre selskaber, hvorved
konkurrencen skeerpes, og en ligevaegtssituation opnds. Terminalperioden er altsd den periode, hvor

cash flow forventes at veere stabilt, og der ikke er overnormalt afkast.

Til beregning af nutidsveerdien i terminalperioden i periode seks tilbagediskonteres cash flowet med
fem ar. Da terminalperioden er en matematisk uendelig annuitet tilbagediskonteres cash flowet

automatisk med én periode, og derfor skal der ikke tilbagediskonteres med seks ar.73

8.2.4. FASE 3: Nutidsvaerdi af FCF i budgetperioden
Diskonteringsrenten fastleegges for de enkelte ejendomme og pavirkes af bdde indefra- og

udefrakommende faktorer, som for eksempel ejendomsrelaterede og makrogkonomiske forhold
sasom inflation. Diskonteringsrenten er ikke den samme som afkastkravet i den afkastbaserede model,

fordi inflation og andre risici er indregnede.

Nutidsveerdien i budgetperioden udggr fgrste led i fglgende formel:74

72 Thomas Plenborg, Valg af (ideel) vaerdianszettelsesmodel, 2000, side 17.
73 Christian V. Petersen m.fl,, Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 3.
74 [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].
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FCF; FCFni1 1
Bi= ) )+ (wace =) *( )
(1+WACC) ' \WACC—g/ "~ \(1 + WACC)"

Der tilbagediskonteres med t = 1, 2 og 3 og sa fremdeles, men i praksis behgver betalingerne ikke at
falde ultimo perioden, da de eksempelvis kan falde midt i perioden. I det tilfelde bgr der
tilbagediskonteres med 0,5, 1,5, 2, 5 og sa videre.”> Nutidsveardien i budgetperioden er estimeres til

54,7 millioner kroner ud fra en fiktiv beregning (jf. bilag 22).76

8.2.5. FASE 4: Nutidsvaerdi af FCF i terminalperioden
Terminalperioden udggr alle fremtidige cash flows uden for budgetperioden. Terminalperioden er

angivet som [FCF 11+] i figur 6. Den kan estimeres efter flere forskellige metoder. De i teorien mest

benyttede er:
1. Lang eksplicit terminalperiode
2. Voksende frit cash flow

Den fgrste metode er den (teoretisk) mest korrekte metode til estimering af nutidsveerdien i
terminalperioden. I teorien udarbejdes en resultatopggrelse for hvert eneste ar. En ejendom har i de
fleste tilfzelde en lang levetid pa eksempelvis et hundrede ar ud over budgetperioden, og derfor er
anvendelsen af en lang eksplicit terminalperiode i praksis for tidskraevende. Den anden metode er mere
brugervenlig. Ved det voksende frie cash flow-metoden udarbejdes udelukkende et budget for et enkelt

ar. Veerdien af de frie cash flows beregnes som en uendelig annuitet, da alle budgettallene vokser med

samme procentuelle stigning.”” Terminalvaerdien udggr andet led i den to-periodiske formel:78

n

FCF, 0 1
o= > )+ (wace=g)*( )
(1+WACC)Y * \WACC—g/” \(1 + WACC)»

t=1

FCF: = det frie cash flow det fgrste ar efter budgetperioden (det normaliserede niveau)
WACC = De vaegtede kapitalomkostninger

g = konstant vaekst i FCF i terminalperioden

75 [DIRF Seminar, november 2008].

76 Beregningseksempler ud fra [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].+Ejendomsforeningen Danmark, 2006, side 6-10.
77 Christian V. Petersen m.fl,, Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 3.

78 Christian V. Petersen m.fl,, Et overblik over modeller til vaerdiansaettelse, 2003, side 3.
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Terminalvardien er ofte mere usikker end budgetperioden, da fgrstnaevnte befinder sig leengere ude i
fremtiden, pavirket af en konstant udvikling i budgettallene. Terminalvaerdien forudseetter, at cash
flowet er uendeligt og stabilt, og der reguleres ikke for ejendomsspecifikke forhold. Alle fejl i budgettet

for terminalveerdien akkumuleres stgrre eller mindre.

Cash flowet i terminalperioden tilbagediskonteres med WACC pa samme made som i budgetperioden.
Vaekstraten i terminalperioden estimeres pa baggrund af den langsigtede nominelle vaekstrate i

samfundet, det vil sige, inflation tillagt realvaekst.”?

Det frie cash flow i terminalperioden indgar i teelleren, mens naevneren bestdr af de veegtede
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC) minus de forventninger til vaksten i markedslejen (g),
som afviger fra den forventede inflation i det frie cash flow; derfor opggres WACC uden inflation i
terminalperioden modsat i budgetperioden.8® Terminalvaerdien er estimeret til 149 millioner kroner jf.

bilag 22.

8.2.6.FASE 5: Nutidsvaerdi af FCF i budget- og terminalperioden
Den samlede veerdi af ejendommen estimeres som nutidsveerdien af FCF i budgetperioden plus

nutidsvaerdien af FCF i terminalperioden. Nutidsveerdien af FCF i budgetperioden er beregnet til 54,7
millioner kroner, og nutidsvaerdien af FCF i terminalperioden er beregnet til 149 millioner kroner. Det

giver samlet en beregnet dagsverdi (enterprise value) pa 203,7 millioner kroner (jf. bilag 22).

Det udggr den samlede veerdi af ejendommen eksklusiv ikke-driftsmaessige aktiver (eksempelvis

likvider).

8.2.7.FASE 6: Estimeret markedsvardi af investeringsejendom
Verdien af ejendommen, der er lig veerdien af egenkapitalen, beregnes som enterprise value

fratrukket markedsveerdien af den rentebazrende gaeld og tilleegges markedsvaerdien af ikke-
driftsmaessige aktiver. Antages markedsveerdien af den rentebzerende geeld at veere 61 millioner

kroner, giver det en estimeret markedsveerdi af ejendommen pa 143 millioner kroner.81

80 Rune Mgller, Problemer ved bestemmelse af terminalvardi - og anden kritik af DCF-modellen, 2006, side 2.
81 [Skat.dk, Version: 1.1 - 21.08.09].
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8.3. Den afkastbaserede model

Via den afkastbaserede model beregnes dagsveerdien med udgangspunkt i det forventede driftsafkast

for investeringsejendommen divideret med afkastkravet efterfulgt af eventuelle tilleeg eller fradrag for

ejendomsspecifikke forhold.

8.3.1.Forudsatninger for den afkastbaserede model

Afkastmodellen forudszetter, at afkastet er stabilt og uendeligt. Metoden er forholdsvis enkel, men de

mindste aendringer kan resultere i veesentlige fejlskgn. Formlen fremgar af nedenstaende:82

Ejendommens driftsafkast
Afkastkrav

Dagsveerdi = + Ejendomsspecifkke forhold

Beregningen af dagsveerdien efter den afkastbaserede model gennemgas i de fglgende fem faser:83

1.

2
3
4,
5

FASE 1: Opggrelse af ejendommens arlige driftsafkast (kapitel 8.3.2.)

FASE 2: Fastsaettelse af ejendommens afkastkrav (kapitel 8.3.3.)

FASE 3: Opggrelse af dagsveerdien (kapitel 8.3.10.)

FASE 4: Korrektioner til dagsveerdien til den i tredje fase opgjorte dagsvaerdi (kapitel 8.3.11.)
FASE 5: Estimering af dagsveerdi efter eventuelle korrektioner (kapitel 8.3.13.)

8.3.2.FASE 1: Opggrelse af ejendommens arlige driftsafkast

Ejendommens driftsafkast kan opggres som nedenstdende:

Opggorelse af ejendomments driftsafkasté+

En ejendoms driftsafkast fremkommer saledes:

+ lejeindtaegter

- vedligeholdelsesomkostninger

- administrationsomkostninger

- driftsomkostninger

= estimeret driftsafkast

Figur 8. Estimering af driftsafkast.

82 Benaevnes ogsa som normalindtjeningsmetoden og nettolejemodellen.
83 Finanstilsynets retningslinjer, bilag 21.
84 Ejendomsforeningen Danmark, Verdiansattelse af fast ejendom, Oktober 2006.
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Lejeindtaegter

Ovennaevnte regnskabsposter opggres pa arsbasis. Ejendommens lejeindtaegter indgar typisk med den
kontraktfastsatte leje for det kommende ar. Er der risiko for, at lejer opsiger sit lejemal, og den
davaerende kontraktfastsatte leje samtidig afviger med mere end +/-10 % i forhold til markedslejen,
anvendes markedslejen i stedet for den kontraktfastsatte leje - hvis Finanstilsynets retningslinjer
folges. Markedslejen er den leje, de pageldende arealer forventes at kunne (gen)udlejes for inden for
en periode pa seks maneder. Er der tale om stgrre ejendomme med fa eller kun én ejer, kan
tidshorisonten forleenges med op til 12 maneder.85 Forventes ikke udlejede lokaler udlejet, kan
arealerne indgd med en skgnnet markedsleje i opggrelsen af lejeindteegten. Anvender ejendoms-
selskabet selv nogle af pageldende arealer, skgnnes en markedsleje, der kan indgd som en del af

lejeindtaegten.

Vedligeholdelses-, administrations- og driftsomkostninger

Vedligeholdelsesomkostninger budgetteres, sdledes at de daekker ejendommens almindelige
driftsomkostninger for at holde den i samme stand, og de kan opggres som gennemsnitlige arlige
omkKostninger. Administrations- og driftsomkostninger budgetteres pa basis af, hvad man forventer at
skulle betale til en uathangig ejendomsadministrator pa markedsvilkar, uanset om selskabet selv star
for administrationen, eller opgaven er uddelegeret til en uafheengig ejendomsadministrator.
Finansielle poster bgr ikke indgd i opggrelsen af driftsafkastet, da veerdien af ejendommen er

uafhaengig af finansieringen.86

8.3.3. FASE 2: Fastsaettelse af ejendommens afkastkrav
Afkastkravet afspejler den forventede forrentning af investeringen, som en villig og uathaengig part vil

kraeve ved kgb af investeringsejendommen. Afkastkravet har stor betydning for den skgnnede
dagsveerdi, og selv mindre udsving har en betydelig effekt. Et for lavt afkastkrav vil give for hgj en
ejendomsveerdi, mens et for hgjt afkastkrav vil give for lav en ejendomsveerdi. Afkastkravet fastsaettes
med indvirkning af forskellige samfundsmaessige eller konjunkturbetingede forhold samt en raekke
individuelle kvalitetsforhold for den enkelte ejendom. De vaesentligste forhold fremgar af

nedenstaende:8”

85 Finanstilsynets retningslinjer, bilag 21.
86 Finanstilsynets retningslinjer, bilag 21.
87 [kpmg.dk, 2011/12], side 250 + KPMG, investeringsejendomme, 2006, side 45 f. f.
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Samfundsmaessige eller konjunkturbetingede forhold:
1) Renteniveau og inflation

2) Hgj- eller lavkonjunktur

Ejendomsspecifikke kvalitetsforhold:

1) Ejendommens beliggenhed og type
2) Lejers bonitet og vilkar i lejekontrakten
3) Alternative anvendelsesmuligheder

4) Udbud og efterspgrgsel

Disse forhold gennemgas i fglgende afsnit:

8.3.4. Renteniveau og inflation
Det er typisk den lange obligationsrente pa realkreditobligationer, der danner grundlaget for

fastseettelsen af afkastkravet. En lav eller faldende obligationsrente kan treekke afkastkravet i
nedadgdende retning, mens en hgj eller stigende rente kan traekke opadgdende. Forrentningskravet
folger ikke altid obligationsrenten, da en reekke andre forhold kan have indvirkning herpad (jf.
nedenstdende punkter). Ifglge en retailmarkedsrapport fra Colliers Hans Vestergaard har der varet en
vis stigning i afkastkravet siden 2007.88 Inflationen pavirker normalt renteniveauet og kan pa samme

made traekke afkastkravet i op- eller nedadgaende retning.

8.3.5. Hgj- eller lavkonjunktur
Udviklingen i gkonomien betyder, at forventningerne til afkastkravet er hgjere i lavkonjunktur-

perioder med udsigt til en faldende udlejningsgrad, lejeindtaegter, og dermed et generelt veerditab pa
ejendommen. [ hgjkonjunkturperioder accepteres typisk et reduceret afkastkrav, da der er udsigt til

stigende lejeindtaegter og hgjere udlejningsgrad og dermed lavere risiko.

8.3.6. Ejendommens beliggenhed og type
Har ejendommen en god beliggenhed, er risikoen for stigning i tomgang og efterfglgende nedgang i

lejeindteegter typisk mindre i forhold til darligt beliggende ejendomme.8° Hvorvidt en ejendom har en
god beliggenhed eller ej, vurderes i forhold til eksempelvis kunder, infrastruktur, adgang til
arbejdskraft og generel herlighedsveerdi. Butiksejendomme er ofte karakteriseret ved en god
beliggenhed i et omrade, hvor der er mange mennesker, og dermed mange mulige besggende. Godt
beliggende ejendomme er ikke neer sa konjunkturfglsomme som darligt beliggende ejendomme,

hvorfor afkastkravet ma forventes at vaere lavere.

88 Henrik Steffensen m.fl., Kommentarer til arsregnskabsloven, 2011, side 397.
89 KPMG, Investeringsejendomme, 2006, side 48.

46



Kandidatafhandling, 2012 Charlotte Fischer Larsen

Fastlaeggelsen af afkastkravet pavirkes ogsa af ejendommens type. I fglge Colliers Hans Vestergaards
markedsrapport var afkastkravet for butiksejendomme 4,5 % for de bedst beliggende ejendomme og
mellem 55 og 6 % for butikker med sekundeer beliggenhed. For de bedst beliggende
kontorejendomme og for ejendomme til industri og logistik er afkastkravet henholdsvis pa 5,25-6,25

% o0g 6,75-7,25 % 12007.90

Afkast efter afkasttype, erhvervstype og tid
2007 2008 2009 2010 2011

Butikker 4.9 5.9 5.5 4.5 4.7
Kontor 5.5 5.4 5.6 5.4 5.1
Industri 6.1 6.6 6.6 6.8 7.1
Bolig 2.7 2.9 3.2 3.3 3.4

Figur 9: Afkastkrav i procent i forhold til erhvervstype og tid.*

Ovenstdende figur viser udviklingen i de gennemsnitlige afkastkrav fordelt pa boligtype i perioden
2007 til 2011. Butiks- og kontorejendomme har, modsat ejendomme til industri og bolig, oplevet et
faldende afkastkrav i perioden. Det kan give en indikator for, hvilke typer af ejendomme bade lejer og

investor vurderer som veerende mest risikofyldt.

8.3.7. Lejeres bonitet og vilkar i lejekontrakten
Lejers evne og vilje til at leve op til sine gkonomiske forpligtelser kan have betydning for fastszettelsen

af afkastkravet. Er stgrstedelen af ejendommen udlejet til lejere, som betaler lejen rettidigt og
forventes at blive boende i lang tid fremover, reduceres risiciene og dermed afkastkravet. Gode lejere
med lange lejekontrakter kan pavirke afkastprocenten i nedadgaende retning, da der gger sikkerheden
for positive fremtidige cash flows. Lejers bonitet har dog mindre betydning for fastleeggelsen af
afkastkravet i forhold til ejendommens beliggenhed, da eftertragtede ejendomme generelt har lavere

risiko for tomgang i en leengere periode.

8.3.8. Alternative anvendelsesmuligheder
Som gennemgangen af de forskellige ejendomstypers afkastkrav afslgrede, tilhgrer bolig- og

butiksejendomme gruppen med de laveste afkastkrav med henholdsvis 3,4 og 4,7 % i gennemsnit,
mens ejendomme til industri har de hgjeste afkastkrav pa 7,1 % i gennemsnit i 2011. Det skyldes, at
ejendomme til industri og logistik typisk er indrettet til ét bestemt formal og derfor ikke umiddelbart

kan anvendes til andre formal. Omvendt skal der ikke foretages de store sendringer i bolig- og

90 [stat.ejendomsforeningen.dK].
91 [stat.ejendomsforeningen.dk].
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butiksejendomme i forbindelse med nye lejere. Ejendomme pa gagader kan let konverteres til andre
butikstyper. Ved ejendomme, som er begraenset i omfanget af anvendelsesmuligheder, kraeves typisk

en hgjere afkastprocent.

8.3.9. Udbud og efterspgrgsel
Der bgr tages hgjde for forholdet mellem udbud og efterspgrgsel pa ejendomsmarkedet. Er der bade

stor efterspgrgsel og udbud af ejendomme, vil afkastkravet falde, og er efterspgrgslen efter
ejendomme lav, mens udbuddet er stort, vil afkastkravet stige, da det dermed er vanskeligere at szlge

ejendommen.

8.3.10. FASE 3: Opggrelse af dagsvaerdien
I ovenstdende afsnit er der gennemgdet hvilke faktorer der pavirker opggrelsen af ejendommens

driftsafkast og afkastkrav. Nar disse elementer er estimeret og fastlagt kan nutidsveerdien af

ejendommen beregnes.

) ~ 415.000 o
Nutidsveerdi = ———— = 7,8 millioner kroner
5,3%

Giver selskabets driftsafkast et nettoresultat pa eksempelvis 415.000 kroner og med et afkastkrav pa
5,3 %, giver det en skgnnet markedsveerdi pa 7,8 millioner kroner fgr eventuelle korrektioner for

ejendomsspecifikke forhold (jf. nedenstaende kapitler).

8.3.11. FASE 4: Eventuelle korrektioner for ejendomsspecifikke forhold
Det kan vaere ngdvendigt efterfglgende at korrigere den beregnede dagsveerdi for eksempelvis tilleeg

og fradrag (jf. nedenfor):92
1. Fradrag pa grund af tab af lejeindtaegt for ikke udlejede lokaler
2. Tilleeg/fradrag for merleje og reduceret leje

Fradrag pa grund af tab af lejeindtaegt for ikke udlejede lokaler

Der kan foretages tilleeg for eksempelvis merleje, safremt den lejeindteegt, der indgar i beregningen, er
lavere end de faktiske lejeindtaegter pa vurderingstidspunktet. Er de lejeindtaegter, der indgar i

beregningen, derimod hgjere end den faktiske lejeindteegt, fratreekkes nutidsveerdien af forskellen

92 Finanstilsynets retningslinjer for veerdiansaettelse, bilag 21.
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mellem den beregnede leje og den faktiske leje. Indgar der leje fra ikke udlejede lokaler, skal disse

fratraekkes i den pagaeldende periode og frem til forventet genudlejning.
Tillaeg/fradrag for merleje og reduceret leje

Forventer man, at der sker aendringer i de kommende lejeindtaegter, beregnes forskellen mellem den
aktuelle leje og markedslejen som en kapitaliseret veerdi for den periode, hvor sendringen forventes at

blive aktuel.?3

8.3.12. Andre forhold
Ovenstdende forhold kan veaere med til at danne grundlaget for beregningen af markedsverdien.

Penge- og realkreditinstitutterne kan operere med andre forhold, der pavirker, hvor meget de er
villige til at udldne, men det har ikke betydning for selve beregningen af dagsveerdien for en

investeringsejendom.

8.3.13. FASE 5: Dagsveerdi efter korrektioner
Resulterer ovenstdende korrektioner i et nettofradrag pa eksempelvis 500.000 kroner, sendres den

estimerede dagsveerdi fra 7,8 millioner kroner til 7,3 millioner kroner.

8.4.Fglsomhedsanalyse af vaerdiansaettelsesmodellerne
Ofte medtager ejendomsselskaberne fglsomhedsanalyser i deres arsrapporter for at illustrere,

hvordan dagsveerdien pavirkes af eendringer i typisk diskonteringsprocenten. Regnskabsbrugeren kan
saledes vurdere effekten af zendringer i de enkelte risikofyldte parametre. Det er ikke et krav at

medtage fglsomhedsanalyser i arsrapporten, men det bidrager til at gge informationsniveauet.

Bade DCF-modellen og den afkastbaserede model er fglsomme over for aendringer i
diskonteringsprocenten: DCF-modellen over for zendringer i WACC, og den afkastbaserede model over
for @endringer i afkastkravet. Ved begge modeller opnas en hgjere dagsveerdi ved at reducere

WACC/afkastkravet og vice versa.

For at illustrere effekten af en andring i afkastkravet undersgges, hvor meget dagsvaerdien aendres
som fglge af en eendring i afkastkravet. Derudover illustreres effekten af en endring i
udlejningsprocenten som en fglge af en andring i indregningen af lejeindteegter fra andelen af tomme

arealer.

93 KPMG, investeringsejendomme, 2006, side 54.
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Der tages udgangspunkt i regnskabet for PFA Ejendomme for 2010. Da denne har anvendt den
afkastbaserede model, laves naervaerende fslsomhedsanalyser ud fra den metode. I teorien vil de
samme zndringer ggre sig geeldende, som hvis DCF-modellen anvendtes, derfor praesenteres kun

fslsomhedsanalyser udfgrt ved hjzelp af den afkastbaserede model.

Andring af udlejningsprocenterne - den afkastbaserede model

De forventede lejeindtaegter er pavirket af, hvor stor udlejningsprocenten for ejendommen er i den
budgetterede etarige periode. Den afkastbaserede model er baseret pa forventede fremtidige
pengestrgmme, hvorfor @ndringer i udlejningsprocenten pavirker den beregnede dagsveerdi.

Lejeindteegter fra tomme lokaler kan indregnes for den periode, som lokalerne forventes udlejet i.

PFA Ejendomme anvender til estimering af dagsveerdien Finanstilsynets retningslinjer. Ifglge
Bekendtggrelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergdende pensionskasser § 579
ma selskaber indregne lejeindtzaegter fra tomme arealer for den periode, hvor de forventer lokalerne
udlejet. Det er op til virksomhedens ledelse at vurdere, hvornar de tomme lokaler kan genudlejes, og
dermed hvor stor en del af lejeindteegterne, der skal indregnes. PFA Ejendomme oplyser ikke, hvor
stor en del af lejeindteegterne, der indgar i deres veerdiansettelse, som stammer fra ikke udlejede

lokaler. Derimod oplyses udlejningsprocenterne for erhvervsejendomme.

Udlejningsprocenten per kvadratmeter var i 2010 97 %. Det svarer til en lejeindtaegt pa 16,3 millioner
kroner (3 % af omsaetningen), som for en del eller hele belgbets stgrrelse er indregnet i grundlaget for
veerdianseaettelsen. Det er ikke muligt at anvende driftsresultatet eller afkastkravet for de enkelte
ejendomme, da disse ikke er oplyst i arsregnskabet, hvorfor undersggelsen af baseret pa hele
ejendomsportefgljen. Den afkastprocent, der gav samme markedsverdi i PFA Ejendommes

ejendomsportefglje 2010-regnskab, er anvendt.

94 Bilag 21.
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AZndring i markedsvaerdi ved @ndring af indregning af lejeindtaegter fra tomme lokaler

Indregning af Afkastkrav Ejendommens Markedsveerdi Forskelsveerdi Beregnet skat af Eger_]kapi_tal Justergt
tomme lokaler resultat forskel oprindelig  egenkapital
100% 5,56% 545.223 9.807.705 294.198 -73.549 7.531.268 7.751.916
50% 5,56% 537.087 9.661.353 147.846 -36.961 7.531.268 7.642.152
25% 5,56% 533.019 9.588.177 74.670 -18.667 7.531.268 7.587.270
| 0% 5,56% 528.951 9.513.507 0 0 7.531.268 -

Tabel 1: Effekt af indregning af tomme lokaler med henholdsvis 25, 50 og 100 % i t.kr.%*

Ovenstdende tabel viser de beregnede dagsveerdier for PFA Ejendommes ved indregning af

henholdsvis 25, 50 og 100 % af de mulige lejeindteegter fra ikke udlejede lokaler. Den ikke korrigerede

dagsveerdi af den samlede ejendomsportefglje udggr i 2010 9,5 milliarder kroner.

Tabellen illustrerer, hvor meget dagsveaerdierne pavirkes af, at en del af lejeindtaegterne fra tomme
lokaler medregnes i veerdiansattelsen. Ved en indregning af ikke udlejede lokaler med 25 % @ndres
dagsveerdien for hele ejendomsportefgljen med 74 millioner kroner, hvilket pavirker egenkapitalen

med knap 1 %; en stigning, der vurderes at vaere ubetydelig. Indregnes de tomme lokalet fuldt ud med

100 %, pavirker det egenkapitalen med 221 millioner kroner svarende til 3 %, og markedsvaerdien af

ejendomsportefgljen gges med 294 millioner kroner til 9,8 milliarder kroner. Denne vaerdiregulering

vurderes til at veere vaesentlig, og vil pavirke resultatopggrelse vaesentligt.

Andring i markedsvaerdi ved sndring i afkastkrav ved den afkastbaserede model

Afkastkrav Ejendommens Markedsvaerdi Forskelsvardi Beregnet skat af Eger_1kapi_ta| Justergt
resultat forskel oprindelig egenkapital
3,56% 528.951 14.858.174 5.344.667 -1.336.167 7.531.268  11.539.768
4,56% 528.951 11.599.803 2.086.295 -521.574 7.531.268 9.095.990
| 5,56% 528.951 9.513.507 0 0 7.531.268 -]
6,56% 528.951 8.063.277 -1.450.230 362.557 7.531.268 6.443.596
7,56% 528.951 6.996.706 -2.516.801 629.200 7.531.268 5.643.667

Tabel 2: /£ndring i markedsveerdi ved @ndring i afkastkrav i t.kr.*®

Ovenstdende tabel preesenterer eendringen i ejendomsportefgljens estimerede markedsveerdi og

egenkapital som fglge af en @ndring i afkastkravet pa 1-2 procentpoint i bade nedad- og opadgdende

retning. @ges afkastkravet med 1 procentpoint, reduceres markedsvaerdien med knap 1,5 milliarder

kroner, og egenkapitalen reduceres med 1 milliarder kroner. En reducering af afkastkravet med 1

procentpoint, gger markedsveerdien med 2 milliarder kroner, og egenkapitalen med 1,6 milliarder

kroner, hvilket udggr en betydelig eendring.

95 Jf. bilag. 20.
9% Jf. bilag 20.
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8.5.Ekstern vurderingssagkyndig

Fastsaettelsen af dagsveardien af en ejendom kan foretages af eksterne vurderingssagkyndige. De kan
anvende de samme modeller som ejendomsselskaberne: den afkastbaserede model, DCF-modellen,
eller de kan veelge at gange kvadratmeterprisen med den gennemsnitlige kvadratmeterpris for
tilsvarende ejendomme tilpasset ejendommens serlige forhold. Den erfaring og markedskendskab,
eksterne maeglere har med hensyn til salgspriserne pa ejendomme i markedet, kan virke som

supplement til de naevnte beregningsmetoder.

I en ekstern maeglervurdering traekker ofte pa de samme metoder, som virksomhederne ggr brug af,
men da en ekstern vurderingsmand formodes at arbejde med en stgrre grad af uatheengighed, bgr han
alt andet lige kunne udarbejde en mere objektiv og professionel vurdering. IAS 40 anbefaler, at der
tages udgangspunkt i en valuarvurdering til veerdiansaettelsen af investeringsejendomme, men det er
ikke et krav.” RV 16 anbefaler ligeledes, at virksomhederne anvender eksterne mzeglere, hvis
virksomheden ikke selv har den tilstraekkelige erfaring pa omradet. Det er dog i sidste instans

ledelsens endelige ansvar at foretage en vaerdiansaettelse af investeringsejendommen.%8

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen har pdpeget en problematik i denne eksterne vurderingspraksis.
Problematikken bestdr i, at en vurderingsmand ofte inddrager fremtidige tilbygninger,
moderniseringer med videre i de forudsatninger, hvorpa han bygger din vurdering, og dermed ikke
tager udgangspunkt i, hvad investeringsejendommen kan szelges til her og nu. Styrelsen henviser til

IAS 40 vedrgrende indregning og maling. Af IAS 40 afsnit 51 fremgar det, at:%°

“Investeringsejendommens dagsveerdi afspejler hverken fremtidige anlaegsinvesteringer, som vil forbedre

ejendommen, eller de tilknyttede fremtidige fordele af disse fremtidige investeringer.”

Pa basis af ovenstdende bestemmelse kan vurderingsmanden ikke anvende fremtidige investeringer
som grundlag for sin vurdering af ejendommen. Ejendomme under udvikling har naturligvis en veerdi,
men skal behandles efter reglerne om ejendomme under udvikling og ikke som en del af

investeringsejendommen.100

Antallet af handler med investeringsejendomme i 2011 faldt markant i forhold til 2005, 2006 og 2007,
hvor antallet af transaktioner var ekstraordineert hgjt.1°1 Dette kan sdledes ggre det betydeligt

vanskeligere for maeglerne og andre, der benytter markedspriserne til benchmarking, at seette en

97 KPMG, Indsigt i drsregnskabsloven, 2011/2012, afsnit 16.3.

98 RV 16, afsnit 35.

99 Henrik Steffensen m.fl,, Kommentarer til drsregnskabsloven, 2011, side 396 f. f.
100 Henrik Steffensen m.fl., Kommentarer til drsregnskabsloven, 2011, side 397.
101 [Colliers.dk, 4. kvartal 2011].
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realistisk salgspris. Derudover kan de ejendomsselskaber, der har solgt investeringsejendomme, vaere
under steerkt pres og blive tvundet til at salge til langt under markedspris - som det ogsa ses med

private boliger pa tvangsaktion.

I praksis er det ligeledes pavist, at der generelt er stgrre tiltro til vurderinger af materielle
anlaegsaktiver udfgrt af eksterne maeglere end vurderinger udfgrt internt.102 P3 trods af ovenstaende

anvendes eksterne maeglere naesten aldrig i Danmark.103

8.6.Ledelsens vurdering
Til veerdianseettelse af ejendomme anvender ledelsen de samme metoder som den eksterne

vurderingssagkyndige, om end de generelt ikke har samme sammenligningsgrundlag. I visse tilfeelde
er ledelsen interesseret i at pavirke dagsveerdien, hvorfor denne metode anses for at veere mindre
objektiv. [ sidste ende er det altid ejendomsselskabernes ledelse, der har ansvaret for de indregnede

vaerdier.

8.7.Kostprismodellen
Formalet med at investere i en investeringsejendom er at generere et afkast og Igbende driftsoverskud

og/eller opna en gevinst ved salg. Indregnes ejendomsselskabet til kostpris skal ejendommen afskrives
over brugstiden (jf. ARL § 43). Afskrivningerne opfattes som en systematisk veerdiforringelse af

aktivet, som omkostningsfgres i resultatopggrelsen i takt med indregningen af lejeindteaegterne.

Efter ARL § 41 kan virksomheden opskrive aktivet til dagsveerdi. Veaerdireguleringen modposteres
direkte pa egenkapitalen som “reserve for opskrivning” med fradrag for udskudt skat.104
Opskrivningen pavirker ikke resultatet og udlodningen til ejerne. Der er ingen krav i
arsregnskabsloven om nedskrivningstest for aktiver indregnet til kostpris grundet de systematiske
afskrivninger. Undtagelsen til denne regel er, at en nedskrivningstest skal foretages, safremt der

opstar formodninger om en vaerdiforringelse.

102 K. A. Muller m.fl., External Monitoring of Property Appraisal Estimates and Information Asymmetry, 2002.
103 [, Riise 204, Ejendomsselskaber - Regnskabsmaessig behandling, 2004.
104 PWC, Regnskabshdndbogen, 2011.
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8.8. Konklusion

Vardianseettelse af investeringsejendomme kan opdeles i to overordnede kategorier eller tilgange:
kostprismetoden og dagsveerdimetoden. Til veerdianseattelse til dagsveerdi kan en ekstern
vurderingssagkyndig, selskabets ledelse, DCF-modellen eller den afkastbaserede model, anvendes.

Alternativt kan kostprismodellen anvendes, hvis ejendommen skal indregnes til historisk kostpris.

Til fastseettelse af dagsvaerdien anvendes i praksis de to kapitalveerdibaserede vardianseettelses-
modeller: DCF-modellen og den afkastbaserede model. Teoretisk set burde begge modeller give
samme dagsverdi, safremt de interne sammenhaenge bevares.1%5 I praksis er denne anskuelse
diskutabel. Malemetoderne er baseret pa en rakke skgn og antagelser, som kan veare sveere at

vurdere, hvorfor forudsaetningerne for beregningsgrundlaget er forbundet med usikkerhed.

Den afkastbaserede model er statisk og opererer med en etarig periode, modsat DCF-modellen, som
opererer med en tidrig budgetperiode samt en terminalperiode. Det forudsaettes i bade
terminalperioden og i budgettet ved den afkastbaserede model, at investeringsafkastet er konstant i al
fremtid. Den afkastbaserede model tager hgjde for langt flere forhold i fastseettelse af afkastkravet,
modsat DCF-modellen, der tager hgjde for eksempelvis ekstraordineert hgje omkostninger i estimering

af cash flowet i budgetperioden.

Begge modeller vurderes grundlaeggende at veaere brugervenlige og forstaelige, om end den
afkastbaserede model er mere brugervenlig, idet den er mindre kompleks end DCF-modellen pa grund
af den relativt enkle opggrelse. Det, der ggr den afkastbaserede model mere usikker, er det faktum, at
den er 100 % statisk og ikke tager hgjde for eventuelle fremtidige @endringer i pengestrgmmene. Det
gor DCF-modellen heller ikke ved beregning af terminalveerdien, hvor cash flowet forventes stabilt.
Omvendt er det i forvejen vanskeligt at budgettere et enkelt ar ud i fremtiden, hvorfor det ikke kan
forventes, at budgetter, der raekker ud over en tidrig greense, er realiserbare. At budgetterne
udarbejdes med en vis detaljeringsgrad er derfor ikke uden betydning, da de er med til at gge

forudsaetningerne for at vurdere beregningsgrundlaget.

[ udarbejdelsen af grundlaget for dagsveerdiopggrelsen er det vigtigt, at de estimerede skgn er
realistiske, da der ellers opstar stgj i veerdianseettelsen, som kan reducere palideligheden af den
indregnede veaerdi. Teoretisk set ma DCF-modellen resultere i en mere sikker i veerdianseettelse end

den afkastbaserede model, idet fgrstnaevnte tager hgjde for flere variable.

Til estimering af dagsveerdien ved hjeelp af de kapitalbaserede vaerdiansaettelsesmodeller kan der ikke

saettes lighedstegn under facit. Derfor udarbejdes fglsomhedsanalyser til vurdering af sikkerheden af

105 Thomas Plenborg, Residualindkomstmodellen eller den tilbagediskonterede cash flow model?, 2000, side 3.
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den estimerede dagsverdi for en ejendomsportefglje for PFA Ejendomme for 2010. For at illustrere
effekten af en eendring i afkastkravet blev der undersggt, hvor meget dagsveerdien zendredes som fglge
af en eendring i afkastkravet. Derudover blev der illustreret effekten af en aendring i
udlejningsprocenten, som fglge af en andring i indregningen af lejeindtaegter fra andelen af tomme

lokaler.

Fglsomhedsberegningerne viser, at usikkerheden om den sande veerdi er betragtelig. Markedsvaerdien
@ndres i nedadgaende retning med 1,5 milliarder kroner og egenkapitalen med 1 milliarder kroner
ved en stigning i afkastkravet pa 1 %-point, mens markedsveerdien gges med 2 milliarder kroner og
egenkapitalen med 1,6 milliarder kroner som fglge af en 1 %-point reducering af afkastkravet. En
endring i indregningen af lejeindteegter fra tomme lokaler havde en begreenset effekt pa de

estimerede markedsverdier af ejendomsportefgljen og pa egenkapitalen.

Det er imidlertid ikke ensbetydende med, at modellerne er uanvendelige, og at udarbejdelsen af
budgetter er uden stgrre betydning. Dog kan detaljerede budgetter ikke i alle tilfeelde eliminere
usikkerheden af veerdien, men de gger under alle omstandigheder brugerens informationsniveau til

selvsteendig vurdering af ledelsens budgetforudsaetninger.
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Afsnit VI

Analyse af palideligheden af de bogfarte vaerdier af
Investeringsejendomme

9. Indledning

I dette afsnit praesenteres de empiriske resultater. Afsnittet er opdelt i tre Kkapitler. I kapitel 9.1.
prasenteres formalet med analysen, og i kapital 9.2. gennemgas udvalgelseskriterierne samt en
beskrivelse af fremgangsmetoden for bearbejdning af data. I kapitel 9.3. analyseres og fortolkes
resultaterne af undersggelsen. Analysen af inspireret af en undersggelse af palideligheden af engelske

investeringsselskaber foretaget af ]. Richard Dietrich m.fl. i 2001.106

9.1. Formal med analysen
Formadlet med analysen er at undersgge, om de bogfgrte veerdier af investeringsejendomme i praksis

er palidelige. Teoretiske argumenter om, at dagsveerdier er mere relevante, men mindre pdlidelige end
kostpriser, vil forsgges pavist eller afvist. Nar et ejendomsselskab ansgger om refinansiering eller
optagelse af nye 1an, tages der ofte udgangspunkt i virksomhedens arsregnskaber, herunder hvad
veerdien af en investeringsejendom er indregnet til, da denne ofte udggr hovedparten af
ejendomsselskabets aktiver. Selv om arsrapporten er revideret og godkendt af statsautoriserede
revisorer, kan der stadig veere usikkerhed om, hvorvidt veerdiansaettelsen holder, iseer fordi dagens
marked ikke er velfungerende. Denne undersggelse ggr det muligt at mdle palideligheden af de
bogfarte veerdier af investeringsejendomme ved at sammenholde dem med aktuelle salgspriser.
Ngjagtigheden af den estimerede veerdi indikerer, hvor praecis veerdianszettelsen er, og er derfor en

god indikator til vurdering af palideligheden.

Jeg har pa baggrund af de indsamlede data malt den totale gennemsnitlige afvigelse mellem estimeret
bogfart veerdi og beregnet salgspris med og uden kostprismodellen. Dernzest har jeg undersggt, om de
bogfgrte veerdier generelt er over- eller undervurderede, samt hvor mange der er korrekt estimeret.
Jeg har desuden undersggt, om der er en sammenhang mellem afvigelsen og det revisionsfirma, der

har revideret arsrapporten, samt om ejendomsselskabets stgrrelse har nogen betydning. Dernaest har

106 J, Richard Dietrich m.fl., The reliability of investment property fair value estimates, 2001, side 125-158.
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jeg se pa, hvilke malemetoder der er anvendt i perioden 2006 til 2010, samt om indledningen til den
finansielle krise i 2008 forarsagedes nogen aendringer. Afslutningsvist har jeg undersggt

ejendomsselskabernes kapitalstruktur og finansielle gearing.

9.2. Fremgangsmetode for analysen

9.2.1. Udvaelgelseskriterier for arsrapporterne
Arsrapporterne er udvalgt efter nedenstiende kriterier via http://erhverv.nnmarkedsdata.dk:

1. Branchekoder
a. 682030: Anden udlejning af boliger
b. 682040: Udlejning af erhvervsejendomme

2. Virksomhedens hovedaktivitet er investering i ejendomme

3. Grunde og bygninger fra 200.000 kroner og opefter

4. Virksomheden skal have solgt minimum én investeringsejendom i perioden 2006-2010
a. Virksomheden har angivet enten avance eller tab for investeringsejendommen

b. Afgangen af investeringsejendommen skal vaere specificeret i en anleegsnote

NN Markedsdatas database indeholder alle danske CVR-registrerede virksomheder.107 Kriteriepunkt
nummer tre er sat til 200.000 kroner for dermed at frasortere selskaber (emner), der ikke har
registreret nogen ejendomme. Ovenstaende udveelgelseskriterier gav et resultat pa 370 selskaber pa
tidspunktet for udvaelgelsens afslutning med dertilhgrende drsrapporter for perioden 2006 til 2010.
Der er anvendt 39 forskellige selskaber, hvoraf 101 af arsrapporterne opfyldte ovenstaende

udveelgelseskriterier. 101 arsrapporter vurderes at udggre et tilfredsstillende analyseniveau.

De 101 udvalgte danske arsrapporter fremgar af bilag 1, og fremgangsmetoden gennemgas i det
folgende: Fem drsrapporter er sorteret fra; virksomhederne havde afheendet investeringsejendomme,
men da de havde opndet gevinst ved salg af andre materielle anlegsaktiver, foruden
investeringsejendomme, kunne det ikke fastslds, hvad der var gevinst/tab af investeringsejendomme,

og hvad der var gevinst/tab ved salg af andre materielle anlaegsaktiver.

107 [erhverv.nnmarkedsdata.dk].
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Udvelgelse af arsrapporter

Eksempel pa uklart salg 2011
t.kr.

Driftsresulat, ejendomme 500.000
Administationsomkostninger -8.000
Resultat far vaerdiregulering og finansielle poster 492.000
Veerdiregulering af investeringsejendomme 120.000
Gevinst ved salg af materielle anlegsaktiver 150.000
Resultat fgr finaniselle poster 762.000

Figur 6: Eksempel pa opstilling af resultatopgarelse.

Det ses af ovenstdende figur, at selskabet har opndet en gevinst af materielle anlaegsaktiver pa 150
millioner kroner, men ifglge noten til materielle anlaegsaktiver, jf. figur 7 er der bade afheendet
investeringsejendomme og andre anlaeg m.v. for henholdsvis 100 millioner kroner og 250 millioner
kroner. Sddanne arsrapporter er ikke medtaget i analysen, da det fremgar af anlaegsnoten, at der har
veeret afgange pa flere forskellige anlaegsaktiver ud over investeringsejendomme, og det er ikke
specificeret i resultatopggrelsen, hvad der vedrgrer investeringsejendomme, og hvad der vedrgrer

andre anleg m.v.

Materielle anleegsaktiver Investerings-  Andre anlzg

ejendomme m.v.
t.kr.
Anskaffelsessum primo 8.000.000 6.580.000
Avrets tilgang 0 75.000
Avrets afgang -100.000 -250.000
Kostpris ultimo 7.900.000 6.405.000
Investeringse jendomme ultimo 7.900.000 6.405.000

Figur 7: Eksempel pa anlagsnote.

For tre af arsregnskaberne er det usikkert, hvorvidt en vurdering af en ejendom er foretaget af
ledelsen selv eller af en ekstern vurderingsmand. Eksempel fra arsrapporten for Ejendomsudvikling

Flintholm Have: "Dagsveerdien fastsaettes efter en individuel vurdering af hver enkelt ejendom i
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portefpljen.”198 | disse tilfeelde er det vurderet, at virksomheden selv har staet for vurderingen, da

rapporten ikke specifikt naevner, at der er anvendt en ekstern vurderingssagkyndig.

[ tilfeelde hvor virksomheden har valgt en kombination af en ekstern vurderingssagkyndig og den
afkastbaserede model, er pagaeldende arsregnskaber medtaget i kolonnen for ekstern
vurderingsmand, da dette var af fgrsteprioritet for virksomheden. Eksempel fra Ejendomsselskabet af
20/9 1997: "Dagsvardien fastlaegges ved anvendelse af en sagkyndig vurderingsmand eller alternativt

baseret pd en anerkendt vaerdianseettelsesmetode, baseret pd en afkastbaseret model.”109

Til udarbejdelse af analysen er der taget udgangspunkt i afgangen i Kkostprisen for
ejendomsportefgljen. Derefter er der reguleret for eventuelle tilbagefgrsler af opskrivninger,

nedskrivninger eller afskrivninger, der vedrgrer de afheendede investeringsejendomme.

I nogle arsrapporter er det ikke angivet preecist, om en tilbagefgrsel vedrgrer den solgte ejendom, eller
om det drejer sig om en generel tilbagefgrsel pa den samlede (eksisterende) ejendomsportefglje.
Tilbagefgrsler af op- eller nedskrivninger pa tilbageblevne ejendomme skyldes, at ledelsen ikke
lengere har veeret i stand til at argumentere/dokumentere for veerdireguleringen, hvorfor den
tilbagefgres. PFA Ejendomme har i deres arsrapport for 2010 preeciseret, hvorndr en afgang af
opskrivninger eller nedskrivninger vedrgrer en afgang i forbindelse med et salg, jf. figur 8. Fremgar
det ikke, at en afgang eller tilbagefgrsel vedrgrer drets afgang ved salg, er disse reguleringer ikke

medtaget, da afgangen antages at vedrgre den tilbagevarende ejendomsportefglje.

Afslutningsvist blev den bogfgrte dagsveerdi beregnet. I noterne preesenteres arets kostpris,
opskrivninger og nedskrivninger for materielle anleegsaktiver, jf. figur 8. Vardireguleringerne
praesenterer forskellen mellem den historiske kostpris og den estimerede dagsverdi pa balancedagen.
De akkumulerede veerdireguleringer rapporteres i selskabets resultatopggrelse og pavirker derfor
arets samlede resultat. Da veerdien af investeringsejendommene ofte udggr hovedparten af
ejendomsselskabets aktivmasse, er vaerdireguleringer genstand for stor opmaerksomhed fra langivere,

revisorerne og ledelsen.

Generelt skyldes veerdireguleringer eendringer i de regnskabsmaessige skgn i forhold til grundlaget for
vaerdiansaettelsen. Ingen af de udvalgte ejendomsselskaber gav oplysninger om de specifikke arsager
til @ndringerne i de regnskabsmaessige skgn. En drsag til en veerdiregulering kan eksempelvis veere

@ndringer i den risikofri rente eller zendringer i input til grundlaget for pengestrgmmene.

108 Arsrapport, Ejendomsudvikling Flintholm Have, 2010.
109 Arsrapport, Ejendomsselskabet af 20/9, 1997.
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Fremgangsmetode til beregning af bogfert dagsveerdi for den solgte ejendom

PFA Ejendomme 2007 Regulering
til analyse

t.kr.

Anskaffelsessum primo 6.769.072

Arets tilgang 23.806

Arets afgang -61.903 61.903
Kostpris ultimo 6.730.975 61.903
Opskrivninger primo 2.005.573

Arets opskrivninger 208.519

Arets tilbagefarsel af tidligere ars opskrivninger -67.668

Arets afgang ved salg -21.685 21.685
Opskrivninger ultimo 2.124.739 21.685
Nedskrivninger primo -150.317

Arets nedskrivninger -14.561

Arets tilbagefarsel af tidligere ars nedskrivninger 52.943

Arets afgang ved salg 10.291 -10.291
Nedskrivninger ultimo -101.644 -10.291
Investeringse jendomme ultimo 8.754.070 73.297

Figur 8: Anlgsaktiver for PFA Ejendomme, 2007.*°

Det ses af ovenstdende figur, at PFA Ejendomme i 2007 oplevede en afgang pa investeringsejendomme
pa 61.903 tkr. Beregning af dagsvaerdien tager udgangspunkt i kostprisen pa 61.903 t.kr. Derefter
reguleres der i dette tilfeelde for opskrivninger og nedskrivninger. Der er tidligere opskrevet for
21.685 t.kr. for de atheendende ejendomme, som tilbagefgrtes i 2007. Denne tilbagefarsel af tidligere
foretagne opskrivninger tillaegges, da ejendommene i regnskabet har veeret opskrevet med 21.685 t.kr.
Derefter tillegges yderligere 10.291 tkr. vedrgrende drets afgang af nedskrivninger ved salg.
Regnestykket i analysen er saledes: 61.903 t.kr. (kostpris) plus 21.685 tkr. (tilbagefgrte opskrivninger
ved salg) minus 10.291 tkr. (tilbagefgrte nedskrivninger ved afgange) er lig 73.297 tkr. i beregnet
bogfart dagsveerdi.

I nogle arsrapporter var afgangen i kostprisen sa lav (for eksempel 300.000 kroner), at jeg vurderede,
at afgangen var for lille til, at det kunne vedrgre salg af en ejendom - snarere et lager tilknyttet en
ejendom eller lignende - og sddanne afgange er derfor udeladt i analyseopggrelsen. En sddan afgang

kunne ogsa vedrgre salg af en del af en ejendom, men afgangen vurderes stadig for lav til inklusion i

110 PFA Ejendomme, Arsrapport, 2007.
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analysen. Ifglge min vurdering, er afgange under 300.000 kroner for lave, ogsa selv om ejendommen er

kgbt pd et meget gunstigt tidspunkt.

Gevinsten eller tabet af den solgte investeringsejendom aflaestes enten direkte i resultatopggrelsen
eller i en note hertil og blev noteret i kolonnen realiseret tab/gevinst jf. PL (se bilag 1). Nar den
bogfgrte dagsveerdi er beregnet, og det realiserede tab/gevinst er noteret, kan salgsprisen beregnes:
en sammenlegning af den beregnede bogfarte dagsveerdi plus det realiserede tab/gevinst i

resultatopggrelsen.

Fremgangsmetode til beregning af salgspris

PFA Ejendomme 2007
t.kr.
Driftsresulat, ejendomme 432.746
Administationsomkostninger -7.654
Resultat for veerdiregulering og finansielle poster 425.092
Veerdiregulering af investeringsejendomme 179.232
Gevinst ved salg af investeringsejendomme, netto 11.689
Resultat for finaniselle poster 616.013

. Regulering
PFA Ejendomme .

til analyse

t.kr.
Gevinst ved salg af investeringsejendomme, netto 11.689
Beregnet bogfart veerdi investeringsejendom 73.297
Beregnet salgspris 84.986

Figur 9: Uddrag af resultatopgarelse for PFA Ejendomme 2007.

I resultatopggrelsen praesenteres arets realiserede gevinst ved salg af investeringsejendomme i en
separat linje (se figur 9). Den realiserede gevinst opggres som forskellen mellem nettoprovenuet ved
salget og ejendommens bogfgrte veerdi. Denne brugs til beregning af investeringsejendommens
salgspris. Den realiserede gevinst pa 11.689 t.kr. aflaeses direkte af resultatopggrelsen og tilleegges den

beregnede bogfarte veerdi pa 73.297 t.kr. (jf. figur 8); det giver en beregnet salgspris pa 84.986 tkr.

Den i analysen beregnede salgspris og den reelle salgspris, som en virksomhed har solgt en
investeringsejendom for, vil altid afvige. Et eksempel er virksomheden Dansk Ejendomsfond I, som
erklzerer i ledelsesberetningen: "Selskabet har jvf. sin investeringsstrategi solgt en del af en ejendom i

2006 og realiseret en gevinst pd 1,7 mio. kr. Ejendomsdelen er solgt for en samlet salgssum pa 2,3 mio.
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kr.”111 Hverken veerdireguleringer pd den afhaendede del af ejendommen eller tilbagefgrsler af

nedskrivninger oplyses. Den beregnede salgspris er beregnet til 2,2 millioner kroner (jf. figur 10.):

Beregnet ]
o Jostert SO et
P dagsveerdi gsp g

Dansk Ejendomsfond | kr. 500.000 kr. 500.000 kr. 2.200.000 kr. 1.700.000

Figur 10: lllustration af beregnet salgspris.™

I forhold til den i ledelsesberetningen anfgrte salgspris pa 2,3 millioner kroner er der en afvigelse pa
100.000 kroner svarende til 0,95 %. Afvigelsen skyldes, at en gevinst eller tab aflaest i
resultatopggrelsen giver en lavere beregnet salgspris, da salgsomkostningerne har reduceret
gevinsten eller gget tabet. Den reelle salgspris er derfor hgjere end den, der beregnes, fordi den

beregnede salgspris tager udgangspunkt i det realiserede tab/gevinst, inklusive salgsomkostninger.

Den oplyste salgspris er ikke inkluderet i analysen, da denne afvigelse formodes at gentage sig i alle
beregningerne, som derfor vil have mere eller mindre den samme procentvise afvigelse. Derudover
vurderes en afgivelse pa knap 1 % mellem beregnet salgspris og reel salgspris ikke at veere vaesentlig.
Safremt det realiserede tab eller gevinst ikke er oplyst i resultatopggrelsen, men i ledelsesberetningen

er denne inkluderet, undtagen hvis det drejer sig om salgsprisen.!13

Nar alle data fra arsregnskaberne er noteret og beregnet jf. ovenstiende metodik, kan der beregnes
ratios for de eventuelle afvigelser mellem beregnet bogfgrt veerdi og realiseret salgspris. 1 teorien
burde der ikke vaere nogen regnskabsmaessig gevinst eller tab ved en ejendom malt til dagsveerdi. I
praksis er dette noget nzer umuligt og athaenger derudover af, hvor ofte der foretages genvurdering.114
Afvigelser mellem beregnet salgsveerdi og bogfgrt dagsveerdi er angivet som afvigelse beregnet
salgspris vs. Beregnet dagsveerdi, jf. bilag 1. Eksempel: 84.986 t.kr. (salgsverdi) delt med 73.297 t.kr.
(beregnet bogfart vaerdi) giver en ratio pa 1,15. Det vil sige, at den beregnede salgspris afviger med 15
% i forhold til den beregnede bogfgrte veerdi.

I ovenstdende eksempel tyder det pa, at den beregnede bogfgrte dagsveerdi for
investeringsejendommen var underestimeret, da salget resulterede i en gevinst. Havde virksomheden
derimod realiseret et tab, ville den beregnede ratio veere under 1, for eksempel 0,94. Dette vil ved

anvendelse af gennemsnitlige afvigelser give et misvisende billede, da henholdsvis under- og

111 Arsrapport: Dansk Ejendomsfond I A/S, 2006, ledelsesberetningen, side 8.

112 Bilag 1. Bogfgrt veerdi = afgang kostpris (500.000) +/- vaerdireguleringer (0) = 500.000.
Beregnet Salgspris = resultat (1.700.000) + bogfgrt veerdi (500.000) = 2.200.000.

113 De realiserede tab/gevinst er angivet i ledelsesberetningen for PBU Bolig A/S, 2007 og 2008.
114 KPMG, Indsigt i drsregnskabsloven, 2001/2011, side 265.
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overvurderinger ville udligne hinanden. En ration pa for eksempel 0,6 og 1,4 vil give et gennemsnit pa
1. For at synligggre den reelle afvigelse omregnes den procentvise undervurdering ved ratios under 1
til ratios over 1 med samme procentvise afgivelse. En ratio pa 0,8 er omregnet til en ratio pa 1,2.
Omregningerne fremgar af kolonnerne afvigelse absolutte tal, beregnet, salgspris vs. Beregnet dagspris,
jf. bilag 1. Disse absolutte afvigelser anvendes i dele af analysen, men henholdsvis over- og

undervurderinger analyseres ligeledes.

9.2.2.Selskabers oplysning om malemetode af investeringsejendomme
I analysen anvendes fglgende malemetoder til veerdianseettelse af investeringsejendomme: den

afkastbaserede model, DCF-modellen, ledelsens vurdering, ekstern vurderingssagkyndig og
kostprismetoden. Malemetoden er beskrevet i Anvendt Regnskabspraksis i arsrapporten og eventuelt
suppleret i ledelsesberetningen. Generelt er omfanget af supplerende oplysninger, der redeggr for
vurderingsgrundlaget for veerdianseettelse af investeringsejendomme, minimalt - pd trods af en
loveendring i 2008, der nu kreaever, at virksomheder, der indregner investeringsejendomme til
dagsveerdi, skal oplyse de valgte forudsaetninger og beregningsmetoder, der er lagt til grund for den
beregnede dagsveaerdi. 1 28 % af de udvalgte arsrapporter er ledelsens vurdering benyttet til
veerdianseettelse af investeringsejendomme, og ingen yderligere vardiansaettelsesmetode er angivet.
Det ggr det sveert at vurdere metoden for veerdiansettelsen. Eksempel pa uprecise formuleringer

findes i arsrapporten i Anvendt Regnskabspraksis for et selskab, der har anvendt ledelsens vurdering:

S.T.O. af 8/8 1988, 2006: "Investeringsejendomme mdles til en skgnnet markedsvaerdi, som antages at
svare til dagsveerdien. Opggrelse af markedsveerdi er beskrevet i ledelsesberetningen. Ledelsesberetning:
selskabet foretager drligt en individuel mdling af hver enkelt ejendom, ud fra en skgnnet
handelsvaerdi/dagsvaerdi. Afkastprocenten er fastsat under hensyntagen til de geldende markedsforhold

for de enkelte ejendomstyper og under hensyntagen til beliggenhed, anvendelse, lejekontrakter mv.” 115

Det fremgar ikke af beskrivelsen, efter hvilken metode investeringsejendommene er malt. Ifglge
Finanstilsynets retningslinjer skal investeringsejendomme males til dagsveerdi efter offentliggjorte
priser (hvis ejendommen tilhgrer en ensartet gruppe af ejendomme, der regelmaessigt handles til
offentliggjorte priser) eller efter anerkendte malingsmetoder (den afkastbaserede model eller DCF-
modellen).116¢ Topdanmark Ejendomme naevner i sine generelle termer, hvorledes afkastprocenten er
fremkommet, men det er stadig uklart for laeseren, hvilken afkastprocent der er anvendt for de enkelte
ejendomme, samt hvordan de "gzldende markedsforhold” er vurderet. Dog oplyses det i

ledelsesberetningen, "at der er anvendt en gennemsnitlig afkastprocent pd 5,6 i henhold til

115 Arsrapport, S.T.O. af 8/8 1988, 2006.
116 Finanstilsynets retningslinjer, §§ 57 og 58, jf. bilag 21.
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Finanstilsynets retningslinjer.”117 En gennemsnitsrente kan variere ganske voldsomt, hvorfor det kan

diskuteres, hvor informativ en oplysning om en gennemsnitlig aftkastprocent er.

9.3.Analyse og fortolkning af de empiriske resultater
Analysen har til formal at undersgge, hvorvidt de bogfgrte verdier af investeringsejendomme i

arsrapporterne er palidelige i forhold til de realiserede salgspriser. Afviger salgsprisen fra de bogfgrte
dagsveerdier, kan der opstd usikkerhed i tilliden til de bogfgrte ejendomsveerdier. Det stiller stgrre

krav til langiverne om at foretage en selvstaendig veerdiansattelse.

Til vurdering af, hvornar en gennemsnitlig afvigelse er et udtryk for fejlagtige veerdiansaettelser eller
naturlige afvigelser, fastlaegges en acceptabel afvigelsesgraense. Den acceptable afvigelsesgraense er sat
til 25 % i undersggelsen, fordi den underliggende usikkerhed i selve estimatet af det frie cash flow
ligger omkring 25-30 %. Er der anvendt realistiske forudseetninger til estimation af de variable, der
indgar i de kapitalbaserede verdianseettelsesmodeller, kan den beregnede dagsveerdi forventes at

vaere 25-30 % over eller under den reelle salgsveerdi.118

Det fremgar af tabel 3, at salgsprisen i gennemsnit afviger med 29 % i forhold til den bogfarte
dagsveerdi, da den gennemsnitlige ratio ligger pa 1,29. Salgsprisen afviger med 95 % sandsynlighed
med 20-37 % i forhold til den beregnede bogferte dagsveerdi.l’® Det fremgar af diskussionen
vedrgrende veerdiansaettelsesmodellerne, at kostprismodellen ikke afspejler dagsveerdien af en
investeringsejendom, hvorfor den tages ud. Den gennemsnitlige afvigelse er nu pa 26 %, og salgsprisen
afviger nu med 95 % sandsynlighed med 18-35 %.120 | veerste tilfaelde afviger den bogfgrte dagsveerdi
altsd med 35 % fra den reelle salgsveerdi, hvilket er over den i undersggelsen anvendte

afvigelsesprocent pa 25 %.

En gennemsnitlig afvigelse pa 26 % vurderes at veere et udtryk for, at de estimerede dagsveerdier for
investeringsejendomme samlet set overskrider den i analysens fastsatte afvigelsesgraense pa 25 %, og
dermed vurderes det, at de bogfarte veerdier af investeringsejendomme ikke er palidelige, da de i

overvejende grad ikke rammer de reelle salgspriser.

117 Arsrapport: Topdanmark Ejendomme, 2010.

118 Dusan Mramor, How uncertain is firm valuation? 2003, side 15.
119 forhold til absolutte vaerdier.

120 bilag 2.
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9.3.1.Sammenligning af palidelighed af bogfgrte vaerdier efter malemetode
Det ses ud fra tabel 3, at den mest almindelige form for malemetode er den afkastbaserede model med

34 % efterfulgt af ledelsens vurdering med 28 % og DCF-modellen med 26 %. Resultaterne indikerer,
at den mindste afvigelse mellem den bogfgrte veerdi og salgsprisen findes ved anvendelse af en ekstern
vurderingssagkyndig; her afviger salgsprisen i gennemsnit med 8 % fra den bogfgrte vaerdi. DCF-
modellen er den naestbedste malemetode med en gennemsnitlig afvigelse pa 15 % og er derfor inden

for den acceptable afvigelsesgraense pa 25 %.

Oversigt over gennemsnitlige afvigelser fordelt efter malemetode

Malemetode Gennemsnitlig afvigelse ~ Antal observationer Antal i %
Ekstern vurderingssagkyndig 1,08 5 5%
DCF-modellen 1,15 26 26%
Ledelsens vurdering 1,27 28 28%
Den afkastbaserede model 1,37 34 34%
Kostprismodellen 1,59 8 8%
Gennemsnit / total VAY) 101 100%

Tabel 3: Oversigt over gennemsnitlige afvigelser fordelt pA malemetoder.'*

Den afkastbaserede model, ledelsens vurdering og kostprismodellen overskrider alle sammen den
acceptable afvigelsesgreense. Den mindst palidelige model, er kostprismodellen, som har en
gennemsnitsafvigelse pa knap 60 %. Kostprismodellens formal har dog heller ikke vearet at afspejle en
mulig salgspris, derfor er den hgjere gennemsnitsafgivelse som ventet. En virksomheds ledelse
beskyldes ofte for at have et incitament til at gge veerdien af en ejendom, og derfor kunne denne
forventes at angive en stgrre afvigelse i den bogfgrte veerdi i forhold til salgsprisen. Den ligger ogsa lidt
over den analysens afvigelsesgraense pa 25 %, nemlig med en gennemsnitlig afvigelsesprocent pa 28
%. Anvendelse af en ekstern vurderingssagkyndig og DCF-modellen tyder pa at veere de mest

palidelige veerdiansaettelsesmetoder.122

9.3.2.0vervurdering eller undervurdering?
Det blev i ovenstaende kapitel analyseret, hvor meget de beregnede bogfgrte vaerdier i gennemsnit

afviger fra de beregnede salgspriser. Resultatet afslgrer, at DCF-modellen synes at vaere den mest
palidelige metode, og kostprismodellen den mindst palidelige metode. Tabel 3 angiver ikke, hvilke
afvigelser der vedrgrer en overvurdering eller en undervurdering af ejendomsportefgljen. 1 det
folgende analyseres baggrunden for de enkelte afvigelser: Tabel 4 viser opdelingen af over- og

undervurderinger samt vurderinger, der svarer til salgsprisen, det vil sige, med en maksimal afvigelse

121 Bilag 3.
122 1f. bilag 6.
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pa 25 % fra salgsprisen, fordelt pd mdlemetode. Afvigelsen i procent er beregnet ud fra den totale

afvigelse fra det samlede antal for den enkelte malemetode.

Palidelighed efter malemetode for alle observationer

Malemetode Unde " over- . Lige pa Antal obs. Afvigelse
vurdering vurdering

Vurderingssagkyndig 1 4 5 20%
DCF-metoden 6 20 26 23%
Afkastmetoden 11 6 17 34 50%
Kostprismodellen 4 4 8 50%
Ledelsens vurdering 13 2 13 28 54%
Total antal observationer 35 8 58 101

I procent 35%0 8%0 57% 100%0 43%

Tabel 4: Under- og overvurderinger samt korrekte vurderinger mélt p& méalemetode.'?

Det ses, at 8 % af de i alt 101 arsrapporter er overvurderet, mens 35 % er undervurderet.12¢ 57 % af

arsrapporterne er vurderet korrekt, hvilket vurderes at vaere forholdsvis darligt.

[ afsnit to blev det vurderet, at kostprismodellen ikke har til formal at vise den forventede salgspris for
en investeringsejendom, hvorfor denne ikke bgr indga i vurderingen af over- og undervurderinger. Det
er dog bemaerkelsesvardigt, at selskaber, der har anvendt kostprismodellen, alligevel har ramt rigtigt
50 % af tiden. Det kan skyldes, at ejendommen skal nedskrives, safremt der er formodning om
nedskrivningsrisiko. Nedenstdende tabel 5 viser afvigelserne mellem den beregnede salgspris og

beregnede bogfarte salgspris eksklusiv kostprismodellen.

Palidelighed efter malemetode (uden kostprismodellen)

Male metode Under- Over- Lige pA Antal obs. Alvigelse |
vurdering vurdering procent

Vurderingssagkyndig 1 4 5 20%
DCF-metoden 6 20 26 23%
Afkastmetoden 11 6 17 34 50%
Ledelsens vurdering 13 2 13 28 549%
Total antal observationer 31 8 54 93

Total i procent 33% 9% 58% 100% 42%

Tabel 5: Under- og overvurderinger samt korrekte vurderinger malt p& malemetode uden kostprismodellen.*

123 Bilag 6.

124 Afvigelserne af beregnet ud fra de samlede under- og overvurderinger i forhold til det samlede antal i forhold
til mélemetode.

125 Bilag 6.
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Ifglge tabel 5 er 58 % vurderet korrekt - mod 57 % da kostprismodellen var indeholdt. Det udggr en
lille, men ikke veesentlig forbedring. Verdiansaettelsens palidelighed er vurderet som god, safremt
afvigelsen er mindre end +/- 25 %. Virksomhederne har generelt varet konservative i deres
veerdianseaettelse; 33 % har undervurderet ejendommens veerdi, det vil sige den verdi, der er
indregnet i arsrapporten, er lavere end den salgspris, de reelt kunne opna. 9 % ud af 93 arsrapporter

har dog overvurderet ejendommen og realiseret et tab ved salg.

Det er igjefaldende, at ledelsen, som har det mest indgdende kendskab til investeringsejendommene,
er dem, der er darligst til at estimere dagsveerdien. Nar ledelsen foretager veerdianseettelser, er der i
46 % af tilfaeldene tale om undervurderinger.26 Et incitament for ledelsen til at underestimere en
investeringsejendom kan vare, at safremt ejendommen er tet pa at blive solgt, kan der opnds en
hgjere gevinst og dermed et paenere resultat. Derudover kan det ogsa veare en opvejning af, at hvis det
gar for godt for ejendommen, vil ejerne/bestyrelsen salge investeringsejendommen, og dermed vil
ejendomsselskabet miste en indteegtskilde. En alternativ forklaring kan vere, at ledelsen gnsker at
beskytte sig mod for store tab, hvis ejendommen szlges til en pris langt under den bogfgrte

markedsvaerdi.

I forlengelse af ovenstdende analyse undersgges det, om der er sket en udvikling i antallet af

overvurderinger fgr, under og efter den finansielle krise i 2008.

Palidelighed efter ledelsens vurdering fordelt efter arstal

Arstal Undervurdering Lige pa Overvurdering Antal observationer
2006 5 3 8
2007 4 3 7
2008 2 3 1 6
2009 1 1 1 3
2010 3 1 4
Gns/Total 12 13 3 28

Figur 11: Ledelsens vurderinger fordelt pa &rstal.**’

De bogfgrte vaerdier i drsrapporterne har generelt veeret undervurderet eller vurderet den inden for
den acceptable greense pa 25 %. I 2008 ved den finansielle krises start, registreres den fgrste
overvurdering af dagsveerdien. Det samme gentager sig de to efterfglgende ar. Grundet det
begraensede antal observationer i neervaerende afhandling, kan der ikke konkluderes noget preecist,
selv om der sker et skift i 2008. En arsag til, at ledelserne overvurderer dagsveerdierne, kan vaere, at de

skal have forleenget eller optaget nye lan, og de ved, at langiverne er meget opmarksomme p3a, hvad

126 13 observationer udaf 28.
127 Bilag 10.
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ejendommen er indregnet til pa balancedagen. Hvis ledelsen er i stand til at vise en flot dagsverdi, kan

det pavirke sandsynligheden for, at langiverne ser positivt pa ejendomsselskabet.

9.3.3. Sammenligning af palideligheden af bogfarte veerdier efter revisionsselskab
Det er undersggt, om der er forskel pd palideligheden af veerdianseettelserne, atheengigt af hvilket

revisionsfirma der er anvendt. Tabel 6 viser de gennemsnitlige afvigelser i salgsprisen i forhold til den
bogfarte dagsveerdi for investeringsejendomme fordelt pa revisionsfirmaer. Der forventedes at veere
en sammenhang mellem henholdsvis de stgrste revisionsfirmaer og de gennemsnitlige afvigelser.128
Umiddelbart er der imidlertid ingen sammenhang i forhold til stgrrelsen af revisionsfirma og den
gennemsnitlige afvigelse. Grant Thornton er det revisionsfirma, der har den laveste afvigelse, men da
antallet af observationer blot udggr en enkelt arsrapport, er denne observation meget usikker. Deloitte
er det revisionsfirma, der er anvendt oftest i denne analyse (37 %) efterfulgt af KPMG (21 %). Det er
desuden de to revisionsfirmaer, som tilneermelsesvis ligger i hver sin ende: Deloitte, som umiddelbart
ser ud til at veere et af de bedste revisionsfirmaer med en gennemsnitlig afvigelse med 16 %, og KPMG

med 58 %.

Palidelighed fordelt efter revisionsfirma

Revisionsfirma Gennemsnitlig afvigelse Antal observationer | procent
Grant Thornton 1,02 1 1%
Census 1,03 3 3%
Nielsen & Christensen 1,08 5 5%
Deloitte 1,16 37 37%
Beierholm 1,21 7 7%
BDO 1,22 5 5%
AP Pension 1,27 1 1%
PWC 1,34 10 10%
Revision Arhus 1,34 10 10%
KPMG 1,58 21 21%
Theil Andersen 1,97 1 1%
Gns. / Total 1,29 101 100%

Tabel 6: Gennemsnitlige afvigelser fordelt pa revisionsfirmaer.'*

9.3.4. Sammenholdelse af afvigelser mellem Deloitte og KPMG
Ovenstdende konklusion leder til en afledt undersggelse af, hvilke metoder henholdsvis Deloitte og

KPMG bruger. Nedenstdende tabel viser fordelingen mellem over- og undervurderinger og

malemetoder for Deloitte og KPMG.

128 De fire stgrste revisionsfirmaer er: Deloitte, PWC, KPMG og Ernst & Young fordelt efter omsaetning, jf.
[Business.dk, 23.01.2009].
129 Bilag 5.
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Palidelighed fordelt efter malemetode for Deloitte og KPMG

Deloitte UPGENUE DU s ol Afigee KPMG UICERUE O s Totl Afigele
dering  dering dering  dering

Afkastmetoden 1 1 100%

DCF-metoden 2 23 25 8% Afkastmetoden 5 3 8 63%
Ledelsens vurdering 3 1 6 10 40% Ledelsens vurdering 1 6 7 14%
Kostpris 1 1 100% Kostpris 4 2 b 67%
Total antal observationer 7 1 29 3 Total antal observationer 10 0 1 2

Total i procent 19% 3% 78%  100% 2% Total i procent 48% 0% 50  100% 48%

Tabel 7: Vurderinger fordelt per malemetode for Deloitte og KPMG.**

Det ses, at en del af forklaringen pd KPMG’s store afvigelse - i forhold til Deloitte - er, at der indgar
seks observationer, hvori kostprismodellen er anvendt. Som allerede diskuteret i afsnittet om
veerdiansaettelsesmetoder er det ikke meningen, at kostprismodellen skal afspejle dagsveerdien af en
investeringsejendom. Derfor kan KPMG ikke bedgmmes pa disse observationer, hvorfor de tages ud, jf.

nedenstaende tabel:

Palidelighed fordelt efter malemetode for Deloitte og KPMG - uden kostprismodellen

Deloitte e Ov?wtjr- Ligepd  Total  Afvigelse KPMG et Overir Ligepd Total  Afvigelse
dering  dering dering  dering
Den afkastbaserede model 1 1 100% Den afkastbaserede mode! 5 3 8 63%
DCF-modellen 2 3 5 8% DCF-modellen
Ledelsens vurdering 3 1 b 0 W% Ledlelsens vurdering | 6 1 14%
Total antal observationer 6 1 P 3% Total antal observationer 6 0 9 55
Total i procent 17% 3 8%  100% 19% Total i procent 40% 0% 60%  100% 40%

Tabel 8: Vurderinger fordelt per malemetode for Deloitte og KPMG uden kostprismetoden.**

KPMG afviger samlet set efter farnaevnte korrektion med 40 %, mod Deloittes 19 %. Deloitte ligger
samlet set indenfor afvigelsesgreensen pa 25 %. Det bemaerkes, at KPMG ikke har anvendt DCF-
modellen i nogen af de udvalgte arsrapporter, hvorimod den udggr stgrstedelen af observationerne
revideret af Deloitte. Det kan vaere arsagen til den markante forskel mellem de to selskaber; at KPMG i
overvejende grad har anvendt den afkastbaserede model, som for alle observationerne har en
gennemsnitlig afvigelse pa 50 % mod DCF-modellens gennemsnitlige afvigelse pad 23 % (jf. kapitel
9.3.3.). Det er bemeaerkelsesveerdigt, at ledelsens vurdering afviger med 40 % hos Deloitte, mens det

samme tal for KPMG er 14 %, hvilket der kan vaere flere rimelige arsager til.

130 Bilag 4.
131 Bilag 4.
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9.3.5. Sammenligning af palideligheden af bogfarte veerdier efter balancesummer
Stgrre virksomheder kunne forventes at have flere ressourcer til veerdiansaettelser og dermed et bedre

udgangspunkt end mindre virksomheder for at foretage sa praecis en vurdering som muligt. Derfor

undersgges om det er en sammenhaeng mellem disse.

Palidelighed fordelt efter balancesummer

Balancesum mio. Antal selskaber Gennemsnit
101 til 1.000 40 1,25
50 til 100 9 1,26
Over 2.000 27 1,27
1.001 til 1.500 18 140
0 til 50 7 1,49
| alt 101 1,30

Tabel 9: Gennemsnitlige afvigelser fordelt pd balancesum.**?

Det ses af tabel 9, at der ikke er en direkte sammenhaeng mellem stgrrelsen af balancesummerne og
afvigelsen mellem den bogfgrte veerdi og salgsprisen. Dog har de helt sma virksomheder, med
balancesummer mellem O til 50 millioner kroner, den stgrste gennemsnitlige afvigelse pa 49 %. Ingen
af selskaberne i den kategori kunne fremvise en balance pa over 20 millioner kroner. En kan forklaring
veere, at de lidt stgrre virksomheder kan have solgt mere end én ejendom, og at disse salg har udlignet
forskellen mellem dagsveerdierne og salgsveerdierne, modsat de mindre virksomheder, som maske

kun har solgt én ejendom.

9.3.6. Palideligheden af bogfarte vaerdier efter arstal
Det undersgges, om der er en sammenhaeng mellem den gennemsnitlige afvigelse og drstallet for

arsrapporten. Det ses af tabel 10, at fordelingen af arsrapporter er nogenlunde ligelig i forhold til
arstallet med hensyn til antal af observationer. Der er ingen linezer sammenhaeng mellem udviklingen i

den gennemsnitlige afvigelse.

Udviklingen i de gennemsnitlige afvigelser fordelt efter arstal

Arstal Gennemsnitlig afvigelse [Antal observationer
2010 1,23 23
2008 1,24 22
2006 1,45 19
2009 1,37 10
2007 1,46 27
Gennemsnit / total 1,27 101

Tabel 10: Gennemsnitlige afvigelser fordelt over perioden 2006 til 2010.133

132 Bilag 7.
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2010 er det ar, der har den mindste gennemsnitlige afvigelse - 23 % - og 2007 det ar, der har den
stgrste gennemsnitlige afvigelse - 46 %. Der kan umiddelbart ikke konkluderes noget pa baggrund af

ovenstaende resultater.

9.3.7.Malemetoder fordelt over perioden
Tabel 11 afslgrer, at den mest benyttede model i 2006 var ledelsens vurdering efterfulgt af den

afkastbaserede model. I 2007 bliver DCF-modellen anvendt i stgrst omfang, stadig sammen med

afkastmetoden, efterfulgt af ledelsens vurdering.

Udviklingen i malemetoder fordelt efter arstal

Malemetode / &r 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | To |79

procent
Ledelsens vurdering 42% 26% 27% 30% 17% 28% -41%
Den afkastbaserede model 42% 33% 32% 20% 35% 33% -83%
DCF-modellen 11% 30% 27% 30% 30% 26% 37%
Kostprismodellen 5% % 9% 10% 9% 8% 58%
Ekstern vurderingssagkyndig 0% 4% 5% 10% 9% 5% 9%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Tabel 11: Anvendte malemetoder fordelt over perioden 2006 til 2010."**

Det er disse tre metoder, der anvendes hyppigst frem til 2010, hvor man gar lidt vaek fra at bruge

ledelsens vurdering.

9.3.8. Finansiel gearing
Da afhandlingens primeere malgruppe er realkreditinstitutter og banker, er det vesentligt at

undersgge, hvor mange af ejendomsselskaberne der har realkreditlin og banklan. Arsrapporterne er
gennemgaet for rentebaerende geeld til realkreditinstitutter og banker. Rentebzerende geeld anses for

at veaere prioritetsgzeld, bankgeeld, driftskassekredit og gaeldsbreve.

Ikke alle selskaber har geeld til banker og realkreditinstitutter: 31 % af de udvalgte arsrapporter er
100 % egenkapitalfinansierede, 44 % har bankldn, mens 69 % har realkreditldan.’3s De 100 %
egenkapitalfinansierede ejendomsselskaber er ejet af pensionskasser, som er kapitalsteerke ejere,
hvorfor det ikke har vaeret ngdvendigt at optage bank- eller realkreditlan. Det drejer sig blandt andet

om PFA Ejendomme, SEB Pension og PBU Bolig. Selv om selskaberne ikke selv har fremmedkapital, er

133 Bilag 8.
134 Bilag 9.
135 Bilag 16 og 18.
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det for investorerne vaesentligt, at de indregnede investeringsejendomsverdier er palidelige, da
institutionelle investorer indirekte er eksponeret overfor ejendomsmarkedet gennem deres

investeringer i realkreditobligationer.

Graden af selskabernes finansielle gearing er beregnet som den rentebzerende geeld delt med
egenkapitalen; ligningen viser forholdet mellem egenkapital og fremmedkapital. En finansiel gearing
pa eksempelvis tre betyder saledes, at selskabets rentebaerende geeld er tre gange sa stor som dennes
egenkapital. Arsrapporter med negativ egenkapital er vist separat. Stgrrelsen af gearingen er inddelt i
tre niveauer. 0-2 anses for at vaere en rimelig gearing, 2-3 udggr en hgj gearing, og over 3 er risikabel

gearing; her bgr man veere meget opmarksomme pa selskabets geeldssaetning.

Udviklingen i den finansielle gearing
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80% /\
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70% \ == Arsrapporter med negativ
egenkapital

60%
\ = Rimelige gearing: Mellem 0 og 2

50%

4 0,
0% Hgj gearing: Mellem 2 og 3

30%
20% \/\‘ = Risikabel gearing: Over3

10% /

0% y T T T \
2006 2007 2008 2009 2010

Figur 12: Oversigt over udviklingen af finansiel gearing i analyseperioden.**

Det ses af figur 12 at selskaberne i perioden fra 2006 til 2007 har haft en rimelig finansiel gearing:
mellem 0-2 i mere end halvdelen af tilfzeldene. I 2007 falder antallet af selskaber med en rimelig
gearing; selskaberne gger gaeldssaetningen. I midten af 2008 gges geeldsseetningen yderligere, og

antallet af selskaber med risikabel gearing gges.

@get gearing kan, ud over gget geeldsaetning, ogsa skyldes, at selskaberne udlodder udbytter og
dermed reducerer egenkapitalen. Stgrre geeldsfinansiering vil alt andet lige betyde en stgrre

sarbarhed over for kreditorerne.

136 Bilag 12.

72



Kandidatafhandling, 2012 Charlotte Fischer Larsen

9.3.9.Kapitalstruktur
Figur 13 viser kapitalstrukturen i perioden 2006 til 2010. Kapitalstrukturen er opdelt i henholdsvis

realkreditlan, banklan og egenkapital og beregnet som et simpelt gennemsnit for aret. Arsrapporter
med negativ egenkapital og arsrapporter, som er 100 % egenkapitalfinansieret - og derfor ikke
umiddelbart interessant for langiverne - er udeladt, fordi det ville have givet en misvisende
opdeling.137 1 2010 udgjorde andelen af realkredit- og bankldn 69 % mod 58 % i 2006, og
egenkapitalandelen udgjorde 31 % i 2010 mod 42 % i 2006. Selskaberne har sdledes gget deres

geeldsseaetning og reduceret egenkapitalandelen.

Kapitalstruktur for selskaber med rentebarende gaeld

120% -

100% -~

80% Banklan

60% |~ B Realkreditlan

409% -  Egenkapital

20%

0% r r r r
2006 2007 2008 2009 2010

Figur 13: Kapitalstruktur i perioden 2006-2010.*%

9.3.10. Sammenhaeng mellem finansiel gearing og estimerede dagsvardier
Man kunne forvente, at selskaber med en hgj gearing ville forsgge at hgjne dagsveerdien med det

formal, at muliggere yderligere ldn. For at vurdere, om der er en sammenhaeng mellem geelds-
setningens stgrrelse og de bogfarte dagsveerdier, sammenlignes disse to forhold i figur 14. Udfra
observationerne ser det dog ikke ud til at der er en sammenhang mellem den finansielle gearing og
overvurderinger. Derimod viser figuren, at selskaber med en negativ egenkapital (observationer i

minus) har en klar tendens til at blive overvurderet (under 1,00), og dermed solgt med tab.139

De resterende selskaber - med en positiv egenkapital - er i overvejende grad undervurderede.
Overordnet tyder det pd, at selskaber med en negativ egenkapital har en tendens til at blive
overvurderet, eventuelt med det formal, at muligggre yderligere lan. For langiverne betyder det, at
safremt ejendomsselskabet har en positiv egenkapital, vil de bogfarte dagsveerdier i overvejende grad

veere undervurderede, og dermed har deres pant i ejendommen en relativ hgj grad af sikkerhed.

137 Se eventuelt bilag 12 for en fordeling af samtlige arsrapporter.
138 Bilag 13. Selskaber med negativ egenkapital og/eller som er 100 % egenkapitalfinansieret er ikke indeholdt.
139 Undervurderet = de har opndet en gevinst.
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Finansiel gearing overfor bogfarte dagsvardier (uden kostprismodellen)
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Figur 14: Finansiel gearing over for estimerede dagsveerdier.**°

9.3.11. Vurdering af palideligheden af selskaber med rentebaerende gaeld
Der undersgges, hvor palidelige de bogfgrte dagsveerdier er, for selskaber med rentebzerende geeld.14!

Kostprismodellen er udeladt. Det ses af figur 15, at 76 % af selskaberne, svarende til 52 observationer,
var undervurderede, og 6 % korrekt vurderede, hvilket svarer til, at den bogfgrte dagsveerdi er lig den

reelle salgsveerdi.

Palideligheden af de bogferte dagsvaerdier for selskaber med rentebzrende gaeld

Overvurderet Undervurderet Korrekt vurderet |Total

Selskaber med rentebaerende geeld 12 52 4 68

Total 18% 76% 6% 100%

Figur 15: Vurderinger fordelt pa selskaber med rentebarende geald — uden kostprismodellen.**

Det gaelder sdledes for 82 % af observationerne, at ejendommen kunne szlges til minimum den
bogfgrte dagsveerdi for selskaber med rentebzerende geld. Det betyder at bankernes og

realkreditinstitutternes sikkerhed kun kan diskuteres for resterende 18 % som er overvurderet.

9.3.12. Vurdering af de fundne resultater
Resultaterne i analysen skal behandles med vise forbehold, da der altid er en vis usikkerhed forbundet

med en sadan undersggelse. Som det fremgik af kapitel 9.2., var der en konsekvent afvigelse mellem
den estimerede dagsveerdi og den beregnede aktuelle salgspris. Den estimerede salgsveerdi er

reduceret, fordi salgsomkostningerne enten har mindsket gevinsten eller gget tabet. Afvigelserne er

140 Bilag 14.
141 Rentebzerende geeld = Prioritetsgeeld, bankgzeld, driftskassekredit og geeldsbreve.
142 Bilag 19.
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derfor yderligere lidt undervurderede eller overvurderede. Afvigelsen i eksemplet er beregnet til knap
1 %, hvilket vurderes at veere uveesentligt med hensyn til vurderingen af holdbarheden af data. I
Danmark er der mange relativt sma ejendomsselskaber, hvorfor de fleste blot besidder fa
investeringsejendomme; det ggr sig formentlig ogsa geeldende i naervaerende undersggelse. Alligevel
er der mulighed for, at ejendomsselskaberne har athandet mere end én ejendom ad gangen, og hvis

samme ar har indeholdt bade tab og gevinst, kan det resultere i en udligning af nettoresultatet.

Der er en naturlig tidsforskydning mellem den bogfeérte veerdi og salgsprisen, som kan lede til
afvigelser. Denne indvirkning har formentlig pavirket en del af de beregnede ratios, hvorfor der
forventes en vis afvigelse, uden at det kan tilleegges andre faktorer sdsom malemetoden eller
virksomhedens stgrrelse. Analysen har udelukket koncentreret sig om investeringsselskaber, og
derfor kan resultatet heraf muligvis ikke henfgres til andre virksomheder, der beskeeftiger sig med
veerdianseettelse af andre aktiver. Virksomhederne kan vere tvunget til at salge til en pris, der ligger
under markedspris - eksempelvis pa grund af truende likviditetsbehov - og dermed vare ngdt til at
realisere et tab, som ikke havde veaeret ngdvendigt under andre omsteendigheder. Omvendt kan
virksomhederne have fiet tilbudt en ejendom til en pris langt over markedsprisen, som dermed giver
en "unaturlig” gevinst. Dette vil ogsa pavirke de beregnede ratios, om end dette formodes at give flere

tab grundet virksomhedernes generelt darligere likviditetsstatus.

Ovenstdende kan have resulteret i bias i analysen og skal derfor tages med i overvejelserne
vedrgrende brugen heraf. Pa basis af de begransninger, der er i undersggelsen, vurderes dennes data
og tolkning rimelig holdbare, om end antallet af observationer i de respektive undersggelser skal tages

i betragtning.

9.4. Konklusion

Formdlet med analysen har veret at undersgge, om de bogfgrte veerdier af investeringsejendomme i
praksis er palidelige. Til vurdering af denne palidelighed blev de realiserede salgspriser sammenholdt
med de for investeringsejendomme bogfgrte veerdier. Grundlaget for analysens resultater bestdr af

101 danske arsrapporter fra 39 forskellige ejendomsselskaber malti perioden 2006 til 2010.

Resultaterne af analysen viser, at salgsprisen afviger fra den bogfgrte dagsvaerdi med gennemsnitligt
26 %. Statistisk, inden for et 95 % konfidensinterval, ligger afvigelserne mellem 18 og 35 %. 33 % af
observationerne afslgrede undervurderinger, 9 % overvurderinger, og 58 % korrekte vurderinger -
under forudseaetning af, at en afvigelse pa 25 % mellem bogfert dagsveerdi og realiseret salgspris er
acceptabel. Kostprismodellen er udeladt i ovenstdende observationer, da den ikke har til formal at

afspejle dagsvaerdien.
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Arsagen til ejendomsselskabernes overvejende konservative tilgang til veerdiansattelse kan veere det
faktum, at jo stgrre forskellen mellem den bogfgrte ejendomsverdi og et forventet salg er, jo stgrre er
gevinsten. Derudover kan den reelle salgspris afvige markant fra de bogfgrte dagsveerdier, selv om
ledelsen har veeret mere eller mindre grundig med sine metoder for veerdifastsaettelse, men ligegyldig
hvor grundig ledelsen er, kan den pris, der opnas i salgssituationen, af mange grunde afvige fra
regnestykkerne. Kgber skal maske bruge ejendommen til noget specifikt og ser derfor et potentiale,
som salger ikke ser. Med hensyn til bias i forbindelse med undervurderingerne kan gode
ejendomsselskaber se en fordel i ikke hele tiden at skulle forklare sine investorer og langivere, hvorfor
deres ejendomme konsekvent handles til en pris, der ligger under den bogfgrte veerdi. En anden arsag
til undervurderingen kan veere, at det generelt er lidt svaerere at "fa lov" til at opskrive end nedskrive,

da opskrivninger kan anses for at veere mere eller mindre dubigse, iszer i finanskrisetider.

Den veardiansattelsesmodel, der bedst afspejler dagsvardien, er brug af en ekstern vurderingssag-
kyndig - her er der en gennemsnitlig afvigelse pa 8 % - efterfulgt af DCF-modellen med en
gennemsnitlig afvigelse pa 15 %. Ledelsens vurdering og den afkastbaserede model overskred begge
den i analysens afvigelsesgraense pa 25 % med henholdsvis 27 og 37 %. Kostprismodellen var, som

forventet, den darligste metode med en gennemsnitlig afvigelse pa knap 60 %.

[ afhandlingens analyse blev det undersggt, om revisionsfirmaernes stgrrelse havde betydning for
palideligheden af den bogfgrte vaerdi. Deloitte og KPMG er de to revisionsfirmaer, som enkeltvis har
revideret fleste arsrapporter og dermed de mest anvendte. Deloitte afveg i 19 % af tilfeeldene med
mere end 25 % mod KPMG’s 40 %. Kostprismodellen er tilsvarende udeladt. Arsagen den forholdsvise
store afvigelse hos KPMG, kan skyldes, at de hovedsageligt havde anvendt den afkastbaserede model,
som generelt afviger mere i forhold til DCF-modellen - hvilket Deloitte primert havde anvendt. Bade

Deloitte og KPMG havde overordnet veeret mere konservative; afvigelserne skyldes undervurderinger.

Stgrre ejendomsselskaber forventedes at have flere ressourcer til veerdiansattelse, hvorfor det blev
undersggt, om der var en sammenhaeng mellem stgrrelsen af selskabernes balancesummer og den
gennemsnitlige afvigelse. Der var ingen lineser sammenhaeng, dog afveg de bogfgrte dagsveerdier for
de helt sma selskaber med balancesummer mellem 0 og 20 millioner kroner med knap 50 % i forhold

til de reelle salgspriser.

Det blev undersggt, om der har veeret en udvikling i de malemetoder, der har veeret anvendt i perioden
2006 til 2010. Resultatet viste, at ledelsens vurdering og den afkastbaserede model var de mest
anvendte i 2006, mens DCF-modellen og den afkastbaserede model var de hyppigst benyttede i 2010.

Ved den finansielle krises start i 2008 begyndte ejendomsselskaberne i hgjere grad at anvende en
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ekstern vurderingssagkyndig til estimering af dagsveaerdien. Det kan bade skyldes krav fra banker og
realkreditinstitutter, men ogsd den generelt ggede usikkerhed med hensyn til estimering af

ejendomsveerdierne.

Da athandlingens malgruppe primeert inkluderer banker og realkreditinstitutter, blev det undersggt,
hvor stor en del af de undersggte ejendomsselskaber, der havde bank- og realkreditldn. Resultatet var,
at 31 % af ejendomsselskaberne var 100 % egenkapitalfinansierede, 44 % havde bankldn, mens 69 %
havde realkreditldn. For at undersgge udviklingen i selskabernes geeldsseetning blev kapitalstrukturen
fastlagt: 1 2010 udgjorde andelen af realkreditlin og bankldn 69 % mod 58 % i 2006, og
egenkapitalandelen udgjorde 31 % i 2010 mod 42 % i 2006. Ejendomsselskaber har sadledes generelt

gget deres geeldssaetning i perioden.

Ejendomsselskaberne kunne antages at have et incitament til at overvurdere dagsveerdierne, szerligt
hvis de star over for en refinansieringsopgave, og des stgrre geeld, des stgrre incitament til at
overvurdere ejendommen. Undersggelsen viste, at selskaber med en negativ egenkapital, i
overvejende grad havde overvurderet de bogfgrte dagsveerdier, mens selskaber med en positiv

egenkapital i overvejende grad var undervurderede.

For selskaber med rentebaerende geeld, vil ejendommene i 82 % af alle tilfzeldene, som minimum
kunne selges til den bogfgrte dagsveerdi. Bankernes og realkreditinstitutternes sikkerhed kan derfor
kun diskuteres for de resterende 18 %. For selskaber med en negativ egenkapital var alle
dagsveerdierne undervurderede, og dermed solgt med tab. For bankerne og realkreditinstitutterne
betyder det, at safremt ejendomsselskabet har en positiv egenkapital, har de en relativ hgj grad af

sikkerhed for deres ejendomspant.

De vaesentligste resultater af analysen viser, at de bogfgrte dagsveerdier af investeringsejendomme i
gennemsnit afviger med 26 % og dermed overskrider den til analysen fastsatte afvigelsesgraense pa 25
%. Det betyder, at de i drsrapporten bogfgrte veerdier af investeringsejendomme ikke vurderes at veere
palidelige. Afvigelserne skyldes primert, at de bogferte dagsveerdier i overvejende grad er

undervurderede.
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Afsnit VII

Konklusion og perspektivering

10. Afhandlingens hovedkonklusion

10.1.  Konklusion

I afhandlingen forsgger jeg at afdakke, om de i arsrapporterne bogferte verdier af
investeringsejendomme er palidelige, og om banker og realkreditinstitutter med rimelighed kan

anvende disse vardier som sikkerhed for deres engagement i et selskab.

Afhandlingens analyse giver anledning til at konkludere, at de reelle salgspriser i forhold til den
bogfarte dagsveerdi afviger med gennemsnitlig 26 %. Statistisk inden for et 95 % konfidensinterval
ligger afvigelserne i intervallet 18-35 %. 33 % af observationerne var undervurderede, 9 %
overvurderede, og 58 % korrekt vurderede - under forudseetning af, at en afvigelse pa 25 % mellem
den bogfgrte dagsveerdi og realiserede salgspris accepteres. Kostprismodellen er udeladt i

ovenstdende observationer, da den ikke har til formal at afspejle dagsverdien.

Arsagen til ejendomsselskabernes overvejende konservative tilgang til veerdiansattelsen kan vaere, at
des lavere den indregnede dagsveerdi er op til et forventet salg, des stgrre bliver gevinsten. En anden
arsag til en undervurdering kan veere, at det generelt er lidt sveerere at "fa lov" til at opskrive end at
nedskrive, da opskrivninger kan anses for at vaere dubigse, isaer i finanskrisetider. Derudover kan den
reelle salgspris afvige markant fra de bogfgrte dagsverdier, selv om ledelsen har vaeret mere eller
mindre grundig med sine metoder til fastsaettelse af veerdien, men ligegyldig hvor grundig ledelsen er,
kan prisen opndet i salgssituationen af mange gode grunde afvige fra regnestykkerne. Kgber skal
maske bruge ejendommen til noget specielt og ser et potentiale, som szlger ikke ser. | forbindelse med
bias mod undervurderingerne kan det veere en fordel for gode ejendomsselskaber ikke hele tiden at
skulle forklare investorer og langivere, hvorfor deres ejendomme konsekvent handles til priser, der

ligger under den bogfgrte veerdi - det er bedre at overraske positivt.

Den vardiansaettelsesmodel, der bedst estimerede dagsveerdien i forhold til realiserede salgspriser,
var en ekstern vurderingssagkyndig, der resulterede i en gennemsnitlig afvigelse pa 8 %, efterfulgt af
DCF-modellen med en gennemsnitlig afvigelse pd 15 %. Kostprismodellen var, som forventet, den
darligste metode med en gennemsnitlig afvigelse pa knap 60 %. Ledelsens vurdering og den

afkastbaserede model havde gennemsnitlige afvigelser pa henholdsvis 27 og 37 %.
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Da afthandlingens malgruppe primeert inkluderer banker og realkreditinstitutter, blev det undersggt,
hvor stor en del af de undersggte ejendomsselskaber, der havde bank- og realkreditlan. Resultatet var,
at 31 % af ejendomsselskaberne var 100 % egenkapitalfinansierede, 44 % havde banklan, mens 69 %
havde realkreditlan. For at undersgge udviklingen i selskabernes gaeldssaetning blev kapitalstrukturen
fastlagt: 1 2010 udgjorde andelen af realkredit- og banklan 69 % mod 58 % i 2006, og
egenkapitalandelen udgjorde 31 % i 2010 mod 42 % i 2006. Ejendomsselskaber har saledes generelt

gget deres geeldssaetning i perioden.

Ejendomsselskaberne kunne forventes at have et incitament til at overvurdere ejendomsvardierne,
seerligt hvis de star over for en refinansieringsopgave, og des stgrre geeld, des stgrre incitament til at
overvurdere ejendommen. Undersggelsen viste, at safremt selskabet havde en negativ egenkapital, var
der en tendens til at overvurdere vaerdien, og dermed komme ud med et tab, mens der for de gvrige
selskaber, med en positiv egenkapital, ikke var nogen sammenhaeng mellem galdssaetningen og de

bogfarte dagsverdier.

For selskaber med rentebzerende geeld, vil ejendommene i 82 % af alle tilfeeldene, som minimum
kunne selges til den bogfgrte dagsveerdi. Bankernes og realkreditinstitutternes sikkerhed kan derfor
kun diskuteres for de resterende 18 %. Eftersom der var en klar tendens mod, at de observationer,
som resulterede i en overvurdering, gjaldt de selskaber med en negativ egenkapital, mens de gvrige
selskaber med en positiv egenkapital i overvejende grad var undervurderede, kan det tyde p3, at
safremt selskabet har en positiv egenkapital, har bankerne og realkreditinstitutterne en relativ hgj

grad af sikkerhed for deres ejendomspant.

Afhandlingens samlede hovedkonklusion er, at jeg pa baggrund af afhandlingens analyser og
fortolkninger ikke vurderer, at de i arsrapporten bogfgrte verdier af investeringsejendomme er

palidelige, da de ikke i overvejende grad rammer de reelle salgspriser.

79



Kandidatafhandling, 2012 Charlotte Fischer Larsen

10.2. Perspektivering

Afhandlingen henvender sig til de interessenter, der gnsker dokumentation for, om de indregnede
vaerdier af investeringsejendomme i arsrapporten er palidelige, og dermed om de afspejler aktuelle
salgspriser. Afhandlingens undersggelser gav anledning til at konkludere, at der var en generel
tendens til at undervurdere de bogfgrte dagsveerdier i arsrapporterne. Ejendomsselskaber med en
rentebzerende geeld vil i 82 % af tilfeeldene som minimum kunne szlge deres ejendomme til den

bogfgrte dagsveerdi.

Det tyder p3, at de banker og realkreditinstitutter, som har pant i en investeringsejendom - i et selskab
med en positiv egenkapital - har relativ god sikkerhed for deres ejendomspant, da salgspriserne i
overvejende grad var hgjere end de bogfgrte dagsverdier. Selskaber med en negativ egenkapital blev

dogi overvejende grad solgt til under den bogfgrte dagsveerdi.

Som praksis er i dag, indhenter banker og realkreditinstitutter generelt yderligere information
foruden ejendomsselskabernes arsrapporter, eksempelvis budgetmateriale, revisionsprotokollater,
vedtaegter og referater fra bestyrelsesmgder og generalforsamlinger, som grundlag for deres
kreditvurdering. Disse dokumenter reducerer den informationsasymmetri, som eksisterer mellem
unoterede selskaber og langiverne samt andre interessenter. Banker og realkreditinstitutter bruger en
del ressourcer pa at vurdere ejendomsselskabernes budgetter og anden relevant dokumentation,
hvilket kan indikere, at der ikke er den store tiltro til de i arsrapporterne indregnede vardier af

investeringsejendomme, selv om de er revideret af statsautoriserede revisorer.

[ neerveerende afthandling har jeg forsggt at undersgge sammenhaengen mellem de bogfgrte veerdier i
arsrapporten og de reelle salgspriser af investeringsejendomme. Resultatet var, mod forventning, en
overvejende konservativ holdning; de fleste veerdier var undervurderede eller korrekt vurdereti 82 %

af observationerne for ejendomsselskaber med rentebaerende geeld.

Det kan tyde p3, at safremt ejendomsselskabet har en positiv egenkapital, har realkreditinstitutter og
banker en relativ sikker ejendomspant og dermed ikke ngdvendigvis bgr bruge sd mange ressourcer,

som de ggr i dag, pa at gennemga ejendomsselskabernes budgetter og anden dokumentation,
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[Investering i fast ejendom, Oktober 2010]

Omradedirektgr Jakob Wind-Hansen, Investering i fast ejendom, lokaliseret pa: http://www.bl-
law.dk/sites/default/files/Dokumenter/Investering%20i%?20fast%20ejendom%?20Jakob%20Wind-
Hansen.pdf, side 6-7, den 19. januar 2012.

[kpmg.dk, 2011/12]

KPMG, Indsigt i arsregnskabsloven, KPMG’s praktiske guide til forstaelse af loven, 5. udgave 2011/12,
lokaliseret pa: https://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-
publikationer/publikationer/audit/regnskab/Sider/indsigt-aarsregnskabsloven-6udg.aspx, 15. januar
2012.
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[Nybolig erhverv, markedsrapport, efterar 2011]

Nybolig erhverv, Markedsrapport, Erhvervsejendomme i Danmark, lokaliseret pa:

http://viewer.zmags.com/publication/30e93b23#/30e93b23/1, den 18. Februar 2012.
[P1 Business, 17.11.2011]

P1 Business, Risiko for ny krise i ejendomssektoren, lokaliseret pa:

http://www.dr.dk/P1/P1Business/Udsendelser/2011/11/17134940.htm, den 16. April 2012.
[RB-Bgrsen, 01.03.11]

RB-Bgrsen, Max Bank: Eksponering mod ejendomme skal ned, lokaliseret pa:

http://epn.dk/brancher/finans/bank/article2355395.ece, den 3. maj 2010.

[Skat.dKk, Version: 1.1 - 21.08.09]
Skat.dk, Transfer Pricing; kontrollerede transaktioner; vaerdiansattelse, lokaliseret pa:

http://www.skat.dk/skat.aspx?0ld=1813207&vId=202463#1813214, den 2. maj 2012.

[stat.ejendomsforeningen.dKk]

Ejendomsstatistikken, lokaliseret pa:

http://stat.ejendomsforeningen.dk/pxwebejendomsf/Dialog/Saveshow.asp, den 3. maj 2012,

Til indtastning af tabeller:
http://stat.ejendomsforeningen.dk/pxwebejendomsf/Dialog/varval.asp?ma=AFK01&ti=Afkast+efter+
afkasttype%?2C+erhvervstype+og+tid%2E+&path=../Database/Ejendomsforeningen/05 /&lang=4&xu
=Gratisbruger&yp=&inl=Y

[Tax.dk., vurderingsvejledningen 2012-1]

Tax.dk, Vurderingsvejledningen 2012-1, B.3.1.3.2 Kontorejendomme, forretningsejendomme, hoteller,
biografer og campingpladser m.v., lokaliseret pa: http://www.tax.dk/lv/vur/B_3_1_3_2.htm, den 11.
marts 2012.

[Trends pa arbejdsmarkedet, 24.02.2011]

IPD/ Indekskonference, Trends pd ejendomsmarkedet, lokaliseret pa:
http://www.ipd.com/LinkClick.aspx?fileticket=j5]Datyu0B0%3D&tabid=88&mid=4594, side 34-35,
23.januar 2012.
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[Wissmann-as.dk, kontorejendomme]

Wissmann-as.dk, Wissmann Property Consult A/S, Kontorejendomme, lokaliseret pa:
http://www.wismann-as.dk/Modelsager/Kontorejendomme/tabid/3321/language/da-
DK/Default.aspx, den 15. maj 2012.

[Wissmann-as.dK, butiksejendomme]

Wissmann-as.dk, Wissmann Property Consult A/S, Kontorejendomme, lokaliseret pa:
http://www.wismann-as.dk/Modelsager/Butiksejendomme /tabid /3322 /language/da-
DK/Default.aspx, den 15. maj 2012.

[ @konomistudiet 2008-11]

@konomistudiet 2008-I1, Lokaliseret pa:
http://web.econ.ku.dk/polit/studerende/eksamen/opgrv/filer /rv%20Mikro%201%?20S08.pdf, den
29. april 2012, side 2.
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Bilag 1

Oversigt afvigelser for samtlige data

+ Tilbagefarte Afvigelse: Avigelse: '
i " absolutte tal:
opskrivninger ved - Tilbagefarte . beregnet
Ar Afgang kostpris  afgange nedskrivninger Beregnet bogfart Beregnet salgspris Realiseret salgspris vs beregnet
Nr. Revisionsselskab Méalemetode Selskab . . dagsveerdi tab/gevinst jf. PL salgspris vs -
(v&:rdlrggﬂulerlnger: ved afgange beregnet‘ bereget
afgang i rets lgb) dagsveerdi dagsveerdi
1 Theill Andersen DCF-model (6-arig likvidit Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck 2009 10.145.000 10.145.000 19.999.529 9.854.529 197 197
2 BDO ScanRevision ~ Afkastbaserede malemetc Anpartsselskabet af 22. marts 1973 2007 20.098.636 287.628 - 20.386.264 25.574.798 5.188.534 125 125
3 AP Pension JWN Markedsveerdi, finanstilsyr AP Ejendoms Aktieselskab 2006 99.321.000 42.581.000 -6.398.000 135.504.000 172.043.000 36.539.000 127 127
4 BDO ScanRevision ~ Afkastbaseret ASX 4078 APS 2007 106.000.000 106.000.000 99.316.000 -6.684.000 094 1,06
5 BDO ScanRevision ~ Afkastbaseret ASX 4078 APS 2006 255.426.157 11.391.775 -188.279 266.629.653 311.683.469 45.053.816 117 117
6 Deloitte Maredsveerdi, bases of the Atlas Ejendomme 2005 297.556.000 82.353.000 379.909.000 376.542.000 -3.367.000 099 101
7 PWC Afkastbaseret model, dag: ATP Ejendomme 2006 10.000.000 12.000.000 22.000.000 24.000.000 2.000.000 1,09 1,09
8 Deloitte DCF-metoden Bioanalytikernes Ejendomsaktieselskab 2007 237.000 1.010.000 1.247.000 1.387.000 140.000 111 111
9 Deloitte DCF-metoden Bioanalytikernes Ejendomsaktieselskab 2008 7.358.000 544.000 7.902.000 7.922.000 20.000 1,00 1,00
10  Deloitte DCF-metoden Bioanalytikernes Ejendomsaktieselskab 2010 9.384.000 -327.000 9.057.000 9.111.000 54.000 1,01 1,01
11 Deloitte Ledelsen: systematisk vur Britannia Invest 2006 271.090.000 -26.566.000 244.524.000 393.650.000 149.126.000 161 161
12 Deloitte Ledelsen: systematisk vur Britannia Invest 2008 58.525.000 2.379.000 60.904.000 40.613.000 -20.291.000 0,67 133
13 Deloitte Ledelsen: systematisk vur Britannia Invest 2010 30.182.866 30.182.866 30.682.310 499.445 1,02 1,02
14 Deloitte Ledelsen: systematisk vur Britannia Invest 2007 603.471.000 143.161.000 746.632.000 831.443.000 84.811.000 111 111
15  Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet Arnen 2010 46.044.968 -17.117.730 28.927.238 23.365.084 -5.562.154 081 119
16 Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet Arnen 2006 35.245.124 26.746.727 -233.427 61.758.424 95.702.836 33.944.412 155 155
17 Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet Arnen 2009 3.616.173 3.616.173 2.343.687 -1.272.486 0,65 135
18  Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet Arnen 2008 30.564.287 30.564.287 18.923.862 -11.640.425 0,62 138
19 Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet Arnen 2007 2.287.928 797.327 3.085.255 3.354.452 269.197 1,09 1,09
20 Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet LGC 2009/2010 44.272.159 44.272.159 26.393.215 -17.878.944 0,60 1,40
21 Revision Aarhus Afkastbaseret model Byggeselskabet LGC 2010/1011 43.224.920 43.224.920 26.835.029 -16.389.891 0,62 138
22 Revision Aarhus Ledelsen foretage en indin Byggeselskabet LGC 2007/2008 9.721.672 14.452.991 -97.363 24.077.300 37.527.091 13.449.791 156 156
23 Revision Aarhus Ledelsen foretage en indin Byggeselskabet LGC 2006/2007 145.775.470 25.278.173 -180.310 170.873.333 215.007.575 44.134.242 1,26 1,26
24 KPMG Dagsverdi, efter normalle C.W. Obel Ejendomme A/S 2007 23.692.000 7.649.000 31.341.000 47.831.000 16.490.000 153 153
25  Deloitte Ledelse, afkastbaseret bel Cocktail Ejendomme as 2008 37.856.115 23.316.111 61.172.226 85.066.111 23.893.885 1,39 139
26 Grant Thornton Kostpris med fradrag af a Corem Property CPH AS 2008 71.529.696 5.903.724 77.433.420 79.085.494 1.652.074 1,02 1,02
27 Deloitte DCF- Dades AS 2008/09 681.000 6.169.000 - 6.850.000 7.612.000 762.000 111 111
28 Deloitte DCF- Dades AS 2010/11 2.000.000 6.000.000 - 8.000.000 10.000.000 2.000.000 125 125
29  Deloitte DCF- Dades AS 2009/10 59.000.000 7.000.000 - 66.000.000 68.000.000 2.000.000 1,03 1,03
30  Deloitte DCF- Dades AS 2006/07 101.040.000 19.204.000 -7.194.000 113.050.000 153.059.000 40.009.000 135 135
31  Deloitte DCF- Dades AS 2007/08 144.562.000 20.162.000 -21.392.000 143.332.000 175.585.000 32.253.000 123 123
32 KPMG Afkastmetoden, jf. finanst Dansk Ejendomsfond | 2006 500.000 - - 500.000 2.200.000 1.700.000 440 440
33 Beierholm Magleruvrdering + Afkas Deloitte Fonden 2010/11 189.502.000 75.898.000 265.400.000 274.374.000 8.974.000 1,03 1,03
34 Beierholm Maegleruvrdering + Afkas Deloitte Fonden 2008/09 9.507.000 -162.000 9.345.000 10.006.000 661.000 1,07 107
35  Beierholm Maegleruvrdering + Afkas Deloitte Fonden 2009/10 42.000.000 42.000.000 42.004.000 4.000 1,00 1,00
36  Beierholm Maegleruvrdering + Afkas Deloitte Fonden 2006/07 14.187.000 7.697.000 21.884.000 21.931.000 47.000 1,00 1,00
37  Beierholm Maegleruvrdering + Afkas Deloitte Fonden 2007/08 3.200.000 79.000 3.279.000 4.215.000 936.000 129 129
38  Nielsen & Christense afkastbaseret model Delta Ejendom, Aalborg 2007 1.258.823 -738.823 520.000 637.036 117.036 123 123
39 Nielsen & Christense afkastbaseret model Delta Ejendom, Aalborg 2008 1.763.511 536.489 2.300.000 2.417.036 117.036 1,05 1,05
40  Nielsen & Christense afkastbaseret model Delta Ejendom, Aalborg 2009 4.108.550 -1.608.550 2.500.000 2.513.015 13.015 1,01 1,01
41 Nielsen & Christense afkastbaseret model Delta Ejendom, Aalborg 2010 1.260.400 - - 1.260.400 1.222.700 -37.700 097 1,03
42 Nielsen & Christense afkastbaseret model Delta Ejendom, Aalborg 2006 8.861.089 1.104.898 9.965.987 11.063.318 1.097.331 111 111
43 KPMG Afkastmetoden Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003 2010 5.300.000 5.300.000 4.400.000 -900.000 0,83 117
44 KPMG Afkastmetoden Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003 2006 56.300.000 -3.700.000 52.600.000 101.000.000 48.400.000 1,92 1,92
45 KPMG Afkastmetoden Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003 2008 52.600.000 32.400.000 85.000.000 120.600.000 35.600.000 142 142
46  KPMG Afkastmetoden Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003 2007 53.500.000 16.400.000 69.900.000 134.600.000 64.700.000 1,93 193
47  BDO ScanRevision ~ Afkastbaseret model Ejendomsselskabet af 20.09.1997 2006/2007 1.161.255 1.161.255 921.474 -239.781 0,79 121
48  BDO ScanRevision  Afkastbaseret model Ejendomsselskabet af 20.09.1997 2009/2010 6.175.660 1.544.340 7.720.000 4.501.250 -3.218.750 0,58 142
49  Deloitte DCF Ejendomsselskabet Jagtvej 42, Odense 2007/08 221.839.000 28.161.000 250.000.000 250.681.063 681.063 1,00 1,00
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KPMG
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KPMG
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KPMG
KPMG
KPMG
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Beierholm
Beierholm
Census statsautoriser
Census statsautoriser
Census statsautoriser
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
PWC
PWC
PWC
PWC
Deloitte
Deloitte
Deloitte+BDO
KPMG
KPMG
KPMG
KPMG
KPMG
KPMG
KPMG
Revision Aarhus
PWC
PWC
PWC
PWC
PWC
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte
Deloitte

Kostpris med fradrag af r« Ejendomsselskabet Lindg AS

Kostpris med fradrag af r« Ejendomsselskabet Lindg AS

Kostpris med fradrag af re Ejendomsselskabet Linds AS

Kostpris med fradrag af r« Ejendomsselskabet Lindg AS

Kostpris med fradrag af re Ejendomsselskabet Linds AS

Kostpris med fradrag af a Ejendomsselskabet Stentoft AS
Sammenlignelige priser: D Ejendomsudvikling Flintholm Have
Sammenlignelige priser: D Ejendomsudvikling Flintholm Have
DCF-metoden: DV foreta Ergoterapeuternes og Fysioterapeuterne
DCF-metoden: DV foreta Ergoterapeuternes og Fysioterapeuterne
DCF-metoden: DV foreta Ergoterapeuternes og Fysioterapeuterne
Afkastbaseret veerdianseet IPJ Invest A/S

Afkastbaseret veerdianseet IPJ Invest A/S

Afkastbaseret malemetod JHB Ejendomme ApS

Afkastbaseret malemetod JHB Ejendomme ApS

Afkastbaseret malemetod JHB Ejendomme ApS

DCF, ledelsen Kontorpersonalets Ejendosmaktieselskab

DCF, Méling foretages af Kost- og Ernzringsfaglige Ejendomsaktieselskab
DCF, Méling foretages af Kost- og Ernzringsfaglige Ejendomsaktieselskab
DCF, Méling foretages af Kost- og Ernzringsfaglige Ejendomsaktieselskab
Afkastmetoden til Finanstil KP International as

Afkastmetoden til Finanstil KP International as

Individuel vurdering: Lede Lund Dal Invest A/S

Individuel vurdering: Lede Lund Dal Invest A/S

DCF-metoden Legesekretaerernes Ejendomsaktieselskab
DCF-metoden Legesekretaerernes Ejendomsaktieselskab
Kostpris Nordjyske ejendomme as

Dagsveerdi, Finanstilsynet: PBU Bolig as
Dagsveerdi, Finanstilsynet: PBU Bolig as
Dagsveerdi, Finanstilsynet: PBU Bolig as
Dagsveerdi, Finanstilsynet: PBU Bolig as

Afkastkrav PFA Ejendomme A/S
Afkastkrav PFA Ejendomme A/S
Afkastkrav PFA Ejendomme A/S

Ledelses skanner handels S.T.O. af 88 1988
Dagsveerdi jf. ARL § 38, 1SEB Ejendomme
Dagsveerdi jf. ARL § 38, 1SEB Ejendomme
Dagsveerdi jf. ARL § 38, 1SEB Ejendomme
Dagsveerdi jf. ARL § 38, 1SEB Ejendomme
Dagsveerdi jf. ARL § 38, 1SEB Ejendomme

DCF Socialradgivernes- og Socialpeedagogernes Ejendomsaktieselskab
DCF Socialradgivernes- og Socialpeedagogernes Ejendomsaktieselskab
DCF Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab
DCF Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab
DCF Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab
DCF Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab
DCF Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab

Vurderes arligt af intern Top Danmark
Vurderes arligt af intern Top Danmark
Vurderes arligt af intern Top Danmark
Vurderes arligt af intern Top Danmark
Vurderes arligt af intern Top Danmark

2006
2009
2007
2010
2008
2010
2008
2009
2007
2010
2008
2007/08
2009/10
2007
2010
2008
2007
2007
2010
2008
2007
2006
2006
2007
2007
2010
2007
2010
2008
2007
2006
2008
2006
2007
2006
2007
2010
2009
2006
2008
2007
2006
2009
2006
2007
2010
2008
2009
2010
2007
2006
2008

1.745.000
50.142.000
52.716.000
87.575.000
189.063.000
9.766.642
6.839.485
119.670.163
259.000
9.384.000
10.700.000
6.750.235
2.009.000
3.897.761
17.922.063
20.958.186
238.000
97.000
8.886.000
5.117.000
256.040.000

420.985.000

6.525.717
11.184.873

246.000

6.006.000

1.000.000
49.238.000
55.406.000
15.640.000

3.991.000
27.172.000

2.237.538.000
61.903.000
20.802.414

5.882.000

2.743.000
12.749.000
47.286.000
21.052.000

174.000

5.040.000

2.668.000

2.856.000

4.131.000
19.545.000
26.236.000
23.929.000
37.808.000
31.130.000
30.931.000

620.471.000

517.000
6.287.000
20.354.000
19.392.000
2.901.000
515.388

-1.009.000
10.953.000
-622.063

-612.000

-12.503.000
49.846.000
7.558.972
14.565.127

34.640.000
10.940.000
8.486.000
698.000
8.508.000
700.911.000
21.685.000
7.597.586
6.067.000
8.375.000
9.685.000
8.068.000
81.771.000
740.000
1.362.000
-227.000
2.325.000
5.534.000
-1.380.000
8.293.000

1.103.000
327.000
3.149.000
-1.250.235

1.012.000
412.000

3.430.000
-1.585.000
-34.089.000

1.050.000
209.000
-202.268

-43.816.000
-10.291.000

-140.000

-15.112.000

2.262.000
56.429.000
73.070.000

106.967.000
191.964.000
10.282.030
6.839.485
119.670.163

1.362.000

9.711.000
13.849.000

5.500.000

1.000.000
14.850.761
17.300.000
20.958.186

1.250.000

509.000
8.274.000
8.547.000

241.952.000
436.742.000
14.084.689
25.750.000

1.296.000

6.215.000

797.732

83.878.000
66.346.000
24.126.000

4.689.000

35.680.000
2.894.633.000
73.297.000
28.400.000
11.949.000
10.978.000
22.434.000
40.242.000
102.823.000

914.000

6.402.000

2.441.000

5.181.000

9.665.000
18.165.000
34.529.000
23.929.000
37.808.000
31.130.000
30.931.000

620.471.000

2.256.000
98.264.000
133.868.000
221.631.000
505.086.000
8.547.302
6.980.000
93.185.142
1.515.000
9.765.000
13.994.000
6.485.946
1.884.904
15.331.481
16.841.350
20.300.948
1.391.000
566.000
7.933.000
8.635.000
242.433.000
573.404.000
13.964.909
25.912.443
1.442.000
6.250.000
1.030.691
81.605.000
72.146.000
26.203.000
5.479.000
35.117.000
4.316.769.000
84.986.000
36.040.341
19.079.000
22.756.000
34.795.000
60.520.000
130.386.000
1.017.000
6.537.000
3.931.000
5.002.000
11.763.000
15.205.000
38.002.000
25.978.000
37.496.000
39.822.000
50.809.000
737.749.000

-6.000
41.835.000
60.798.000

114.664.000
313.122.000
-1.734.728
140.515
-26.485.021
153.000
54.000
145.000
985.946
884.904
480.720
-458.650
-657.238
141.000
57.000
-341.000
88.000
481.000
136.662.000
-119.780
162.443
146.000
35.000
232.959
-2.273.000
5.800.000
2.077.000
790.000
-563.000
1.422.136.000
11.689.000
7.640.341
7.130.000
11.778.000
12.361.000
20.278.000
27.563.000
103.000
135.000
1.490.000
-179.000
2.098.000
-2.960.000
3.473.000
2.049.000
-312.000
8.692.000
19.878.000
117.278.000

1,00
174
183
2,07
2,63
0,83
1,02
0,78
111
101
101
118
188
1,03
0,97
0,97
111
111
0,96
101
1,00
131
0,99
101
Ll
101
1,29
097
1,09
1,09
117
098
149
116
127
1,60
2,07
155
150
127
il
1,02
161
097
122
084
110
1,09
0,99
128
164
LK)

1,00
1,74
183
207
263
117
1,02
1,22
1,11
101
1,01
118
1,88
1,03
1,03
1,03
1,11
1,11
1,04
1,01
1,00
131
1,01
1,01
111
1,01
1,29
1,03
1,09
1,09
117
1,02
1,49
1,16
1,27
1,60
207
155
150
1,27
111
1,02
161
1,03
1,22
1,16
1,10
1,09
1,01
1,28
1,64
1,19

90



Bilag 2

Oversigt over gennemsnitsvardi og 95 %-konfidensintervallet med og uden kostprismodellen.

Beregning alle malemetoder Beregning ekslusiv Kostprismodellen

1 1,97 0,00 0,05 1 125 0,00 0,05
2 1,25 0,01 0,23 2 1,06 0,01 0,23
3 127 0,02 0,32 Stastik alle malemetoder (Inklusiv kostprismodellen) 3 117 0,02 0,32
4 1,06 0,03 0,38 Gennemsnit 1,29 4 1,39 0,03 0,38
5 117 0,04 0,43 Middelveerdi 1,17 5 119 0,04 0,43
6 1,01 0,05 0,47 Standardafv 0,43] 6 1,38 0,05 0,47
7 1,09 0,06 0,51 Konfidensinterval 0,08 7 1,35 0,06 0,51
8 111 0,07 0,54 95% konfidensinterval, nedre interval 1,20 8 1,09 0,07 0,54
9 1,00 0,08 0,57 95% konfidensinterval, gvre interval 1,37| 9 1,55 0,08 0,57
10 1,01 0,09 0,60 10 1,40 0,09 0,60
11 1,61 0,10 0,62 min. 20%0 11 1,38 0,10 0,62
12 1,33 0,11 0,65 mak. 37% 12 1,23 0,11 0,65
13 1,02 0,12 0,67 13 1,01 0,12 0,67
14 1,11 0,13 0,69 14 1,03 0,13 0,69
15 1,19 0,14 0,71 15 111 0,14 0,71
16 155 0,15 0,73 16 1,05 0,15 0,73
17 1,35 0,16 0,74 Statistik malemetoder ekslusiv kostprismodellen 17 1,42 0,16 0,74
18 1,38 0,17 0,76 Gennemsnit 1,26 18 121 0,17 0,76
19 1,09 0,18 0,78 Middelveerdi 1,16 19 1,09 0,18 0,78
20 1,40 0,19 0,79 Standardafv 0,41 20 1,03 0,19 0,79
21 1,38 0,20 0,81 Konfidensinterval 0,08 21 1,03 0,20 0,81
22 1,56 0,21 0,82 95% konfidensinterval, nedre interval 1,18 22 1,03 0,21 0,82
23 1,26 0,22 0,84 95% konfidensinterval, gvre interval 1,35| 23 1,88 0,22 0,84
24 1,53 0,23 0,85 24 118 0,23 0,85
25 1,39 0,24 0,87 min. 18% 25 1,02 0,24 0,87
26 1,02 0,25 0,88 mak. 35%0] 26 1,16 0,25 0,88
27 111 0,26 0,89 27 149 0,26 0,89
28 1,25 0,27 0,91 28 1,17 0,27 0,91
29 1,03 0,28 0,92 29 1,92 0,28 0,92
30 1,35 0,29 0,93 30 1,42 0,29 0,93
31 1,23 0,30 0,94 31 1,93 0,30 0,94
32 4,40 0,31 0,96 32 1,00 0,31 0,96
33 1,03 0,32 0,97 33 1,31 0,32 0,97
34 1,07 0,33 0,98 34 4,40 0,33 0,98
35 1,00 0,34 0,99 35 1,00 0,34 0,99
36 1,00 0,35 1,00 36 1,02 0,35 1,00
37 1,29 0,36 1,01 37 1,03 0,36 1,01
38 1,23 0,37 1,03 38 1,10 0,37 1,03
39 1,05 0,38 1,04 39 111 0,38 1,04
40 1,01 0,39 1,05 40 1,16 0,39 1,05
41 1,03 0,40 1,06 41 122 0,40 1,06
42 1,11 0,41 1,07 42 161 0,41 1,07
43 117 0,42 1,08 43 1,03 0,42 1,08
44 1,92 0,43 1,09 a4 111 0,43 1,09
a5 1,42 0,44 1,10 a5 1,23 0,44 1,10
46 1,93 0,45 111 46 125 0,45 111
47 121 0,46 1,13 a7 1,35 0,46 1,13
48 1,42 0,47 1,14 48 111 0,47 1,14
49 1,00 0,48 1,15 49 1,01 0,48 1,15
50 1,00 0,49 1,16 50 1,04 0,49 1,16
51 1,74 0,50 1,17 51 1,11 0,50 1,17
52 1,83 0,51 1,18 52 1,00 0,51 1,18
53 2,07 0,52 1,19 53 1,01 0,52 1,19
54 2,63 0,53 1,20 54 1,01 0,53 1,20
55 1,17 0,54 1,21 55 1,11 0,54 1,21
56 1,02 0,55 1,22 56 1,11 0,55 1,22
57 1,22 0,56 1,23 57 1,01 0,56 1,23
58 111 0,57 1,24 58 1,01 0,57 1,24
59 1,01 0,58 1,26 59 111 0,58 1,26
60 1,01 0,59 1,27 60 1,97 0,59 1,27
61 118 0,60 1,28 61 1,01 0,60 1,28
62 1,88 0,61 1,29 62 1,09 0,61 1,29
63 1,03 0,62 1,30 63 1,19 0,62 1,30
64 1,03 0,63 1,31 64 1,28 0,63 1,31
65 1,03 0,64 1,32 65 164 0,64 1,32
66 1,11 0,65 1,33 66 1,50 0,65 1,33
67 1,11 0,66 1,35 67 1,55 0,66 1,35
68 1,04 0,67 1,36 68 1,60 0,67 1,36
69 1,01 0,68 1,37 69 127 0,68 1,37
70 1,00 0,69 1,38 70 2,07 0,69 1,38
71 1,31 0,70 1,39 71 1,53 0,70 1,39
72 1,01 0,71 1,41 72 1,09 0,71 1,41
73 1,01 0,72 1,42 73 117 0,72 1,42
74 1,11 0,73 1,43 74 1,03 0,73 1,43
75 1,01 0,74 1,44 75 1,09 0,74 1,44
76 1,29 0,75 1,46 76 1,01 0,75 1,46
77 1,03 0,76 147 77 1,01 0,76 147
78 1,09 0,77 1,48 78 1,01 0,77 1,48
79 1,09 0,78 1,50 79 1,27 0,78 1,50
80 117 0,79 1,51 80 122 0,79 1,51
81 1,02 0,80 1,53 81 1,02 0,80 1,53
82 1,49 0,81 1,54 82 1,26 0,81 1,54
83 1,16 0,82 1,56 83 1,56 0,82 1,56
84 127 0,83 1,58 84 1,33 0,83 1,58
85 1,60 0,84 1,59 85 1,02 0,84 1,59
86 2,07 0,85 1,61 86 1,11 0,85 1,61
87 1,55 0,86 1,63 87 1,61 0,86 1,63
88 1,50 0,87 1,65 88 1,27 0,87 1,65
89 127 0,88 1,67 89 1,00 0,88 1,67
90 1,11 0,89 1,69 90 1,07 0,89 1,69
91 1,02 0,90 1,71 91 1,29 0,90 1,71
92 1,61 0,91 1,74 92 1,03 0,91 1,74
93 1,03 0,92 1,77 93 1,00 0,92 1,77
94 1,22 0,93 1,79
95 1,16 0,94 1,83
96 1,10 0,95 1,86
97 1,09 0,96 1,91
98 1,01 0,97 1,96
99 1,28 0,98 2,02
100 164 0,99 2,11



Kandidatafhandling, 2012 Charlotte Fischer Larsen

Bilag 3

Ovwersigt over den gennemsnitlige afvigelse efter malemetode.

afvigelser fra 1

Nr. Mélemetode (Salgspris/
1 Afkastbaserede malemetode, jf. ledelsesberetning 1,25
2 Afkastbaserede model 1,06
3 Afkastbaserede model 1,17
4 Afkastbaseret beregning,Ledelse, 1,39
5 Afkastbaserede model 1,19
6 Afkastbaserede model 1,55
7 Afkastbaserede model 1,35
8 Afkastbaserede model 1,38
9 Afkastbaserede model 1,09
10 Afkastbaserede model 1,38
1 Afkastbaserede model 1,56
12 Afkastbaserede model 1,23
13 Afkastbaserede model 1,05
14 Afkastbaserede model 1,01
15 Afkastbaserede model 1,03
16 Afkastbaserede model 111
17 Afkastbaserede model 121
18 Afkastbaserede model 1,42
19 Afkastbaseret model, dagsveerdi + ekstern wrdering for markedsleje + afkastkrav 1,09
20 Afkastbaseret malemetode 1,03
21 Afkastbaseret malemetode 1,03
22 Afkastbaseret méalemetode 1,03
23 veerdiar 1,18
24 veerdiar 1,88
25 Afkastkrav 1,02
26 Afkastkrav 1,49
27 Afkastkrav 1,16
28 Afkastmetoden 117
29 Afkastmetoden 1,92 Mélemetode Gns. Afv. _|Antal obs. |Antal i %
30 Afkastmetoden 1,42 Ekstern wirderingssagkyndig 1,08 5| 5%]
31 Afkastmetoden 1,93 DCF-modellen 115 26 26%,
32 1 til Fir y 1,00 Ledelsens wirdering 1,27 28| 28%
33 1 til Fir y 1,31 Den afkastbaserede model 1,37 34 34%
34 Afkastmetoden, jf. finanstilsynets retningslinjer 4,40 Kostprismodellen 1,59 8| 8%
35 DCF-modellen 1,00 G / total 1,29 101] 1009
36 DCF-modellen 111
37 DCF-modellen 1,02
38 DCF-modellen 1,61
39 DCF-modellen 1,03
40 DCF-modellen 1,22
a1 DCF-modellen 1,16
42 DCF-modellen 1,10
43 DCF-modellen 111
a4 DCF-modellen 1,25
45 DCF-modellen 1,03
46 DCF-modellen 1,35
a7 DCF-modellen 1,23
48 DCF, ledelsen 111
49 DCF, Méling foretages af ledelsen 1,11
50 DCF, Méling foretages af ledelsen 1,04
51 DCF, Méling foretages af ledelsen 1,01
52 DCF-modellen 111
53 DCF-modellen 1,00
54 DCF-modellen 1,01
55 DCF-modellen 111
56 DCF-modellen 1,01
57 DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til gg , alder, 111
58 DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til beligg , alder, 1,01
59 DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til beligg , alder, 1,01
60 DCF-model (6-arig likviditetsbudgetter) 1,97
61 Kostpris 1,29
62 Kostpris med fradrag af akk. Afskrivninger 1,17
63 Kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger 1,02
64 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger 1,00
65 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger 1,74
66 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger 1,83
67 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger 2,07
68 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskrivninger 2,63
69 Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter 1,09
70 Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter 1,01
71 Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter 1,28
72 Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter 164
73 Ledelse: Vurderes &rligt af interne eksperter 1,19
74 Ledelse: Dagswveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig wrdering af hver enkelt ejendom 1,60
75 Ledelse: Dagswveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig wrdering af hver enkelt ejendom 2,07
76 Ledelse: Dagswveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig wrdering af hver enkelt ejendom 1,55
7 Ledelse: Dagswveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig wrdering af hver enkelt ejendom 1,50
78 Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig wirdering af hver enkelt ejendom 1,27
79 Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbranchen 1,53
80 Ledelse: D: i, efter normalle princij og kutyme i 1,03
81 Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle princi og kutyme i 1,09
82 Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle princi og kutyme i 1,09
83 Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle princi og kutyme i 1,17
84 Ledelse: Individuel wrdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret pa individuel wrdering af de enkelte ejendommme 1,01
85 Ledelse: Individuel wrdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret pa individuel wrdering af de enkelte ejendommme 1,01
86 Ledelse: Markedsveerdi, bases of the Danish Financial Supenisory Authority 1,01
87 Ledelse: Markedsveerdi, finanstilsynets retlingslinjeer 1,27
88 Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgeres som udgangspunkt i sammenlignelige priser supp. Med afkastbaserede veerdiansaettelser 1,02
89 Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgeres som udgangspunkt i sammenlignelige priser supp. Med afkastbaserede veerdiansaettelser 122
90 Ledelsen foretage en individuel maling udfra en skennet handelsveerdi, anvendes ikke ekstern wrderingsmand 1,40
91 Ledelsen foretage en individuel maling udfra en skennet handelsveerdi, anvendes ikke ekstern wrderingsmand 1,26
92 Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt ejendom baseret pa dennes forventede afkast. 1,61
93 Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt ejendom baseret pa dennes forventede afkast. 1,33
94 Ledelsen: systematisk wurdering af hver enkelt ejendom baseret pa dennes forventede afkast. 1,02
95 Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt ejendom baseret pa dennes forventede afkast. 111
96 Ledelses skanner handelsveerdi, anvender ej ikke ekstern wrderingmand 1,27
97 Maegleruwrdering + Afkastbaserede model, ledelsens beretning 1,03
98 Maegleruwrdering + Afkastbaserede model, ledelsens beretning 1,07
99 Maegleruwrdering + Afkastbaserede model, ledelsens beretning 1,00
100 Maegleruwrdering + Afkastbaserede model, ledelsens beretning 1,00
101 Maegleruwrdering + Afkastbaserede model, ledelsens beretning 1,29
Total
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Bilag 4

Oversigt over undervurderinger, overvurderinger og korrekte vurderinger efter rsrapporter revideret af Deloitte og KPMG.

N Revisionsse Mélemetode Ratio DV (S/DV) Overlundervurderinger inkl. kostpris
1 Deloitte  Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt e~ 0,67 Overvurderet
2 Deloite ~ DCF 084
3 De\oﬁne DCF, Maling foretages af ledelsen 0% Deloite Undervu Overvur- Lgepd  Total igels Undervu Overvur- Ligepd Totdl Afvigels
4 Deoite  DCF 097 1-dering dering 1-dering  dering e
5 Deloite  DCF-metoden 1,00 Denafkastbaserede moc 1 1 100%
6 Deoite  DCF 1,00 DCF-modellen 2 23 2% 8% 5 3 8
7 Deoite  DCF-metoden: DV foretages afledelsen tages her 1,01 Ledelsens vurdering 3 1 6 10 40% 1 6 7
8 Deoite  DCF-metoden 101 Kostprismodellen 1 1 100% 4 2 6
9 Deloite  DCF-metoden 101 Total antal observationer 7 1 2 37 10 0 1 il
10 Deloite  DCF, Maling foretages af ledelsen 101 Total i procent 19% 3%  78% 100% 2% 48% 0%  52% 100%  48%
1 Deloitte  DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages her 1,01
12 Deloite  DCF 102
13 Deloite  DCF- 103
i) Deloite  DCF 110
15 Deloite  DCF- 11
16 Deloite  DCF, Maling foretages af ledelsen 111 Korrekt wurderet
17 Deloitte ~ DCF-metoden 11
18 Delote  DCF-metoden: DV foretages f ledelsentages her 1,11 Overfundenaurderinger ekslusiv kostprismodellen
' 16 Deloitte ~ DCF-metoden 11
7 Deloite  DCF 11
18 Deloite  DCF, ledelsen 11 Deloite Undervu Overvur- Ligepd  Totdl Afvigels Undervu Overvur- Ligepd Totd Afvigels
0 Deoite  DCF 12 r-dering _dering e 1-dering _dering e
B Deoite  DCF 12 Den afkasthaserede moc 1 1 100%) 5 3 8 63%
21 Deboite  DCF- 125 DCF-modellen 2 23 2% 8%
Ledelsens vurdering 3 1 6 10 40% 1 6 7 4%
1 Deloite  Ledelse: Markedsieerd bases of the Daish Fina 099 Overvurderet {Total antal obsenvationer 1 2 36 6 0 9 15
2 Deloitte  Ledelse: Vurderes &gt af inteme eksperter 099 Total i procent 17% 3%  81% 100%  19% 40% 0%  60% 100%  40%
3 Deloitte  Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt eje 1,02
4 Delotte ~~ Ledelse: Vurderes &rigt af inteme eksperter 1,09
5 Deloitte  Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt eje 1,11
6 Deloitte  Ledelse: Vurderes arligt af inteme eksperter 119
7 Deloite beregning,Ledelse, 139 Undenurderet
18 Deloite  DCF 161
19 Deloitte  DCF- 13
20 Deloitte+BD Kostpris 129
il Delitte  Ledelse: Vurderes &ligt af inteme eksperter 128
2 Deloitte  Ledelse: Vurderes &ligt af inteme eksperter 164
3 Deloitte  Ledelsen: systematisk wrdering af hver enkelt eje 1,61
2 KPMG Afkastmetoden 083
3 KPMG Afkastkrav 098
4 KPMG Afkastkrav 116
5 KPMG  Kostpris med fradrag af akk. Afskrivainger 083
6 KPMG  Kostpris med fradrag af afski 1,00
7 KPMG Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper ogk 097
8 KPMG  Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper ogk 1,09
1 KPMG  Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgares son 0,78
9 KPMG  Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper ogk 1,09
10 KPMG  Ledelse: Dagsweerdi, efter normalle principperogk 1,17
11 KPMG  Ledelse: [ priser: DV opgares son 1,02
12 KPMG  Akasimeioden 142 Undenarderet
3 KPMG Afkastkrav 149
1 KPMG Afkastmetoden 192
15 KPMG Afkastmetoden 193
16 KPMG i 440
7 KPMG  Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afskri 1,74
18 KPMG  Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskri 1,83
19 KPMG  Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskri 2,07
20 KPMG  Kostpris med fradrag af afski 263
pil KPMG  Ledelse: Dagsweerdi, efter normalle principperogk 1,53
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O\versigt over gennemsnitlige afvigelser fordelt efter revisionshus
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Revisionsselskab

AP Pension JWN
BDO ScanRevision
BDO ScanRevision
BDO ScanRevi
BDO ScanRevision
BDO ScanRevision
Beierholm

ion

Beierholm
Beierholm
Beierholm
Beierholm
Beierholm
Beierholm
Census statsautoriseret ak
Census statsautoriseret ak

Census statsautoriseret ak
Deloitte
Deloitte
Deloitte

Deloitte
Deloitte

Deloitte
Deloitte
Deloitte

Deloitte
Deloitte

Deloitte
Deloitte

Del
Deloitte+BDO

Grant Thornton
KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen

Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
Aarhus
I Andersen

afvigelser fra 1
Afv. DV
(Salgspris/DV

1,27
1,25
1,06
1,17
1,21
1,42
1,18
1,88
1,03
1,07
1,00

Revisionshus Gns. Afv. Antal obs.

Grant Thornton 1,02 1
Census 1,03 3|
Nielsen & Christensen 1,08 5
Deloitte 1,16 37
Beierholm 1,21 7|
BDO 1,22 5
AP Pension 1,27 1]
PwcC 1,34 10
Revision Arhus 1,34 10
KPMG 1,58 21
Theil Andersen 1,97 1
Gns. / Total 1,29 101
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Owrsigt over underwirderinger, overwirderinger samt acceptable wurderinger mélt efter mélemetoce.
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Revisionsselskab
BDO ScanRevision
Revision Aarhus
Revision Aarhus
Revision Aarhus
Revision Aarhus
BDO ScanRevision
KPMG

Deloitte

BDO ScanRevision
BDO ScanRevision
Revision Aarhus
Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen
Nielsen & Christensen
Revision Aarhus
Nielsen & Christensen
PWC

Census statsautoriseret ak
Census statsautoriseret ak
Census statsautoriseret ak
Beierholm

KPMG

KPMG

KPMG

PWC

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

KPMG

Grant Thornton

Deloitte
KPMG
Deloitte
Deloitte
Beierholm
Beierholm
Beierholm
Beierholm

BDO ScanRevision
Deloitte

Nielsen & Christensen
Revision Aarhus
Beierholm
KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

KPMG

PWC

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Deloitte

Theill Andersen
Deloitte+BDO
KPMG

KPMG

KPMG

Deloitte

Deloitte

PWC

PWC

PWC

PWC

PWC

KPMG

AP Pension JWN
Revision Aarhus
Revision Aarhus
Deloitte
Revision Aarhus
Beierholm

Ratio DV

Mélemetode
Afiastbaseret model
Afiastbaseret model
Afiastbaseret model
Afiastbaseret model
Afiastbaseret model
Afiastbaseret model
Ledelse: Sammenlignelige

(S/DV)

Ledelsen: systematisk vur

Afkastbaseret
Afkastbaseret
Afkastbaseret model
afkastbaseret model
afkastbaseret model
afkastbaseret model
Afkastbaseret model
afkastbaseret model
Afkastbaseret model, dag:
Afkastbaseret milemetod:
Afkastbaseret milemetod:
Afkastbaseret milemetod:
Afkastbaseret veerdiansz
Afkastkrav

Afiastirav
Afkastmetoden
Afkastmetoden til Finansti

DCF, ledelsen

DCF, Maling foretages af
DCF, Maling foretages af
DCF, Maling foretages af
DCF-metoden

DCF-metoden

DCF-metoden

DCF-metoden

DCF-metoden

DCF-metoden: DV foretag
DCF-metoden: DV foretag
DCF-metoden: DV foretag
Kostpris med fradrag af ab
Kostpris med fradrag af ab
Kostpris med fradrag af e
Kostpris med fradrag af e
Ledelse: urderes arigt ¢
Ledelse: urderes arigt ¢
Ledelse: urderes arigt ¢
Ledelse: Dagsvaerdi, efter
Ledelse: Dagsvaerdi, efter
Ledelse: Dagsvaerdi, efter
Ledelse: Dagsvaerdi, efter
Ledelse: Individuel vurder
Ledelse: Individuel vurder
Ledelse: Markedsvaerd, b
Ledelse: Sammenlignelige
Ledelsen: systematisk vur
Ledelsen: systematisk vur
Mzgleruvrdering + Afkas
Mzgleruvrdering + Afkas
Mzgleruvrdering + Afkas
Mzgleruvrdering + Afkas

Afiastbaserede mélemeto
Afkastbaseret beregning,|
afkastbaseret model
Afiastbaseret model
Afkastbaseret vardiansa
Afkastkrav
Afkastmetoden
Afkastmetoden
Afiastmetoden, jf. finanst
Afkastmetoden
Afkastmetoden til Finansti
DCF

DCF

DCF-

DCF-

DCF-

DCF-model (6-4rig likvidit
Kostpris

Kostpris med fradrag af re
Kostpris med fradrag af re
Kostpris med fradrag af re
Ledelse: Vurderes drligt ¢
Ledelse: Vurderes drligt ¢
Ledelse: Dagsveerdi jf. AR
Ledelse: Dagsveerdi jf. AR
Ledelse: Dagsverdi jf. AR
Ledelse: Dagsvardi jf. AR
Ledelse: Dagsverdi jf. AR
Ledelse: Dagsveerdi, efter
Ledelse: Markedsvzrdi, fi
Ledelsen foretage en indi
Ledelsen foretage en indi
Ledelsen: systematisk vur
Ledelses skanner handels
Magleruvrdering + Afkas

058
060
062
062
065
079
078
067

094
117
081
097
101
105
1,09
111
109
097
097
103
118
098
116
083
1,00
084
097
1,00
102
110
111
1,03
111
111
096
101
111
1,00
101
101
111
111
101
101
111
083
102
183
1,00
099
1,09
119
097
1,09
1,09
117
099
101
09
102
1,02
111
1,00
1,00
1,03
107

125
139
123
155
188
149
142
192
440
193
131
122
161
123
125
135
197
129
174
207
263
128
164
127
150
155
160
2,07
153
127
126
156
161
127
129

Afvigelse i forhold til antal af observationer i forhold til mélemetode.

Sorteret ekslusiv Kostprismodellen

Uncer-  Owr- . . Under- Owr- R Afigelse i
Mélemetode wrdoring wndoring Li9ePA Antalols.  Afigelse Mélemetode wrdring g LigeP At o o
[Afiastmetoden 1 17 u S0 \urderingssaglyndig 1 4 5 20%)
DCF-metoden 6 2 2% 23 DCF-metoden 6 2 % 23]
Ledelsens vurdering 13 2 13 2 say| Afiastmetoden 1 6 Y A s0%)
Vurderingssagkyndig 1 4 5 204 Ledelsens vurdering 13 2 13 2 sa%
4 4 8 0% Total antal observationer a1 8 5 %
Total antal observationer 3 8 ) 101 Total i procent 3w % 8% 100% a2
Total i procent % % s1% 100% 43%
Sorteret inkl. kostpris
- TS

Uncer-  Ower- Uncer- Owr-  Ligeph B

wrdering  wircering  J0SPd  Antalols.  Afigelse wirdering  wurdering Antal obs
\Vurderingssagkyndig 1 4 5 20%] \urderingssagkyndig 1 4 5 20%
DCF-metoden 6 2 2% 23] DCF-metoden 6 2 % 23%
Afkastmetoden u 6 7 u S0 Afiastmetoden u 6 7 A 50%
Kostprismodellen 4 4 8 S0 Ledelsens vurdering 13 2 13 % 54%
Ledelsens vurdering 13 2 13 28 549% [Total antal obsenationer 31 8 54 93
[Total antal obs. E3 8 58 101 Totat i procent 3% % 8% 100% 2%

35% 8% 57% 100% 43%
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Bilag 7

Owersigt over gennemsnitlige afvigelser malt p& balancesum

Nr.

© 0N AWOWNR

101

Balancesum, kroner
2.374.200
2.389.200
2.599.300
2.983.800
3.645.417
17.816.000
18.480.000
54.566.000
56.491.118
61.500.630
75.049.042
81.923.186
91.616.477
93.098.000
98.397.735
98.397.735
125.243.093
127.068.000
186.347.000
195.369.500
195.369.500
202.541.079
202.839.000
204.987.209
207.103.000
213.212.000
218.780.200
226.722.000
232.217.615
237.167.981
241.113.890
241.366.000
245.831.455
252.758.000
263.962.884
267.374.000
272.092.654
277.897.000
278.806.000
299.023.440
336.164.030
369.973.545
377.119.974
380.938.000
392.990.581
393.063.000
413.301.000
422.080.000
431.535.631
433.848.000
446.343.000
448.192.000
471.160.000
520.187.000
595.383.674
736.956.474
1.000.000.000
1.032.829.872
1.059.397.304
1.092.524.000
1.183.185.733
1.237.792.000
1.249.984.000
1.270.021.000
1.281.523.000
1.397.316.000
1.431.148.000
1.493.728.000
1.512.159.000
1.516.258.000
1.529.717.000
1.857.500.000
1.943.189.000
1.951.456.000
2.122.689.000
2.135.162.000
2.293.596.000
2.383.947.000
2.390.950.000
2.464.530.000
2.523.108.000
2.561.690.890
2.627.333.000
2.663.490.840
2.670.773.000
2.758.013.000
2.765.707.000
2.830.061.000
2.830.895.000
2.882.924.000
3.286.000.000
3.291.652.000
3.364.971.000
3.695.581.000
4.109.857.000
8.821.362.000
8.903.892.000
9.033.876.000
14.401.436.000
14.401.436.000
17.556.549.000

Afv. DV
(Salgspris/DV)
1,17
1,92
1,42
1,93
1,61
1,11
1,25
1,00
1,27
1,21
1,23
1,42
1,05
1,01
1,03
1,11
1,00
111
1,04
1,19
1,55
1,35

Balancesum mio. kr. Antal selskaber Gennemsnit Std. Afv.
0 til 50 7 1,49 0,38
50 til 100 9 1,26 0,13
101 til 1.000 40 1,25 0,27
1.001 til 1.500 18 1,40 0,79
Over 2.000 27 1,27 0,67
1 alt 101 1,30 0,43}
Sorteret:
Balancesum mio. kr. Antal selskaber Gennemsnit Std. Afv.
101 til 1.000 40 1,25 0,27
50 til 100 9 1,26 0,13
Over 2.000 27 1,27 0,67
1.001 til 1.500 i8 1,40 0,79
O til 50 7 1,49 0,38
1alt 101 1,30 0,43
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Bilag 8

Oversigt over gennemsn
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27

ge afvigelser malt pa arstal.

Afvigelser fra 1
(salgspris/DV)
1,01
1,00
1,01
1,02
1,03
1,09
111
117
117
127
1,27
131
149
1,50
155
164
4,40
1,92
161
1,00
135
121
1,26
1,00
1,01
1,03

Gennemsnitlige afvigelser i perioden 2006

1 2010 (Inkkusiv kostprismodellen)

Arstal

Gns. afv.

std. Afv. Antal Obs

1,23

0,34

23

1,24

0,35

22

1.45

0,76

19

1,37

0,33

10

1,46

023

27

Gns/Total

1,27

0.38

101

1,88

116
117
117
119
2,07
2,07
1,38
1,03
1,25
1,03
1,04
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Bilag 9

Oversigt over udviklingen af gennemsnitlige afvigelser malt p &rstal og malemetode.

NN G s W e

Mélemetode

Afkastbaseret

afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret model, dagsveerdi + ekstern vurdering for markedsleje +
Afkastkrav

if.
Afkastmetoden
il

DCF

DCF

Kostpris med fradrag af regnskabsmeassige afskrivninger

Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering af hver enkelt ejendom
Dagsveerdi, Fi il vejledning om ikrir veerdian:
Ledelse: Individuel vurdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret pd indivi
Ledelse: Maredsveerdi, bases of the Danish Financial Supervisory Autt
Ledelse: i, i i lingslinjg
Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret p4 der
Ledelses skanner handelsveerdi, anvender ej ikke ekstern vurderingmar
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

if.

Afkastbaseret
Afkastbaseret model
Afkastbaseret model
afkastbaseret model
Afkastbaseret malemetode
Afkastkrav
Afkastmetoden

il

DCF

DCF

DCF-

DCF, ledelsen

DCF, Maling foretages af ledelsen

DCF-metoden

DCF-metoden

DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til beliggenhed,

Kostpris

Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskrivninger

ledelse. Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering af hver enkelt |

ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbra

ledelse: Dagsveerdi, Fi i vejledning om

Ledelse: Individuel vurdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret p indivi

Ledelsen foretage en individuel maling udfra en skennet handelsveerdi,

Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret p4 der
ing + model, i

Afkastbaseret beregning

afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret malemetode

Afkasthaseret veerdiansattelsesmodel

Afkastkrav

Afkastmetoden

DCF

DCF

DCF-

DCF, Maling foretages af ledelsen

DCF-metoden

DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til beliggenhed,

Kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger

Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskrivninger

ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig vurdering af hver enkelt

Ledelse: Dagsveerdi, Fir vejledning om i

ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgares som udgangspunkt i sami

Ledelsen foretage en individuel méling udfra en skennet handelsveerdi,

Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret p4 der
ing + model, i

ikr

afkastbaseret model

Afkastbaseret model

DCF

DCF-

DCF-model (6-rig likviditetsbudgetter)

Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskrivninger

Ledelse: Vurderes rligt af interne eksperter

Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering af hver enkelt

Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgeres som udgangspunkt i san
ing + model, i

afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret model

Afkastbaseret malemetode
Afkastbaseret veerdianszttelsesmodel
Afkastmetoden

DCF, Mling foretages af ledelsen
DCF-metoden
DCF-metoden
DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages hensyn til beliggenhed,
Kostpris med fradrag af akk. Afskrivninger
Kostpris med fradrag af regnskabsmeessige afskrivninger
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter
Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering af hver enkelt
Ledelse: Dagsverdi, vejledning om forsikri
Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret p4 der
ing + model, i
+ model,

2009/2010
2009/2010
2010/1011

10
afvigelser fra 1
(Salgspris/DV)

101
102
1,03
1,09
111
440
117
117
149
150
161
127
127
155
101
131
164
192
100
101
103
121
106
1,09
1,00
111
111
111
111
116
1,00
122
123
125
128
129
160
183
111
1,00
111
111
153
126
193
135
139
101
101
102
1,00
102
102
118
1,09
123
110
119
127
133
138
1,00
103
105
263
156
142
129

111
101
155
122
161
174
107
1,0

135

103
188
207
207
138
140
117
142
101
117
103
101
102
103
103
103
104
100
101
101
116
119
125

Mélemetode / &r 2006 2007 2008 2009 2010 Toral | /NG

procent
Ledelsens vurdering 42% 26% 2% 30% 1% 26% | 4%
Den afkastbaserede model 2% 3% 32% 20% 35% 33% | -83%
DCF-modellen 1% 0% 2% 30% 30% 26% 3%
Kostprismodellen 5% % % 10% % 8% 58%
Ekstern vurderingssagkyndig 0% 4% 5% 10% 9% 5% 9%
Total 100% | 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
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Mélemetode

Ledelse: Markedsvzrdi, bases of the Danish Financial Supervisory Autl
Ledelse: Individuel vurdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret pé individ
Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbra
Ledelses skanner handelsveerdi, anvender ej ikke ekstern vurderingman
Ledelse: Markedsveerdi, finanstilsynets retlingslinjeer

Ledelse: Dagsverdi jf. ARL § 38, ud fra rlig vurdering af hver enkelt ¢
Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret pa dent
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

Ledelse: Individuel vurdering: Ledelse: Markedsveerdi baseret pé individ
Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbra
Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret pa dent
Ledelsen foretage en individuel méling udfra en skannet handelsveerdi, ¢
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomshra
Ledelse: Dagsverdi jf. ARL § 38, ud fra rlig vurdering af hver enkelt ¢

Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret pa dent
Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgares som udgangspunkt i sami
Ledelse: Dagsvzrdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbra
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra rlig vurdering af hver enkelt ¢
Ledelsen foretage en individuel maling udfra en skennet handelsveerdi, ¢

Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter
Ledelse: Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra rlig vurdering af hver enkelt ¢
Ledelse: Sammenlignelige priser: DV opgares som udgangspunkt i sami

Ledelse: Dagsveerdi, efter normalle principper og kutyme i ejendomsbra
Ledelse: Vurderes arligt af interne eksperter

Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt ejendom baseret pa dent
Ledelse: Dagsverdi jf. ARL § 38, ud fra rlig vurdering af hver enkelt ¢

Oversigt over udviklingen af vurdering ved ledelsens vurdering efter rstal .

Ar

2005
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

2007
2007
2007
2006/2007
2007
2007
2007

2008
2008
2008
2008
2008
2007/2008

2009
2009
2009

2010
2010
2010
2010

Ratio DV

(s/ov)

099
099
117
127
127
150
161
164

101
1,09
111
126
128
153
160

067
102
1,09
119
127
156

1,09
155
0,78

097
0,99
1,02
2,07

Arstal Unde rvurdering Lige pd Overvurdering Antal observationer
2006 5 3 8
2007 4 3 7
2008 2 3 1 6
2009 1 1 1 3
2010 3 1 4
Gennemsnit / total 12 13 3 28
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Bilag 11:

Oversigt over ejendomsselskaberns gearing (gaeldsforhold i forhold tilege nkapital)
Total
Nr. Prioritetsgeeld _Bankgaeld. rentebzerende Egenkapital Gearing
inklusiv kort geeld
geeld

1 373.741.628 127.765.180 501.506.808 -138.578.152 -3,62

2 404.162.683 116.288.434 520.451.117 -174.874.545 -2,98

3 207.149.755 126.125.543 333.275.298 -161.760.939 -2,06

a4 205.067.377 128.347.000 333.414.377 -165.835.000 -2,01

5 196.610.468 32.515.834 229.126.302 -161.726.747 -1,42

6 ) = B 2.110.106.000 B

7 - - - 3.211.000.000 -

8 - - - 162.642.000 -

9 - - - 163.037.000 -
10 - - - 172.869.000 -
11 - - - 52.079.000 -
12 - - - 156.578.000 -
13 - - - 150.534.000 -
14 - - - 158.647.000 -
15 - - - 145.873.000 -
16 - - - 74.326.000 -
17 - = B 75.052.000 B
18 - - - 76.436.000 -
19 - - - 152.639.000 -
20 - - - 153.070.000 -
21 - - - 1.075.053.000 -
22 - - - 5.762.136.000 -
23 - - - 6.267.026.000 -
24 - - - 6.415.250.000 -
25 - - - 2.797.518.000 -
26 - - - 2.511.777.000 -
27 - - - 2.173.944.000 -
28 ) = B 2.513.856.000 -
29 - - - 2.036.524.000 -
30 - - - 227.479.000 -
31 - - - 218.308.000 -
32 - - - 1.044.665.000 -
33 - - - 989.915.000 -
34 - - - 1.026.135.000 -
35 ) = B 1.040.855.000 B
36 - - - 972.159.000 -
37 124.000 - 124.000 1.222.625.000 0,00
38 150.000 - 150.000 1.231.101.000 0,00
39 175.000 - 175.000 1.264.656.000 0,00
40 500.000 - 500.000 2.743.700.000 0,00
41 500.000 - 500.000 2.529.200.000 0,00
42 500.000 - 500.000 2.311.700.000 0,00
43 600.000 - 600.000 2.296.900.000 0,00
a4 7.976.000 - 7.976.000 1.608.429.000 0,00
45 8.276.000 - 8.276.000 1.422.021.000 0,01
46 8.559.000 - 8.559.000 1.407.674.000 0,01
a7 9.076.000 - 9.076.000 1.457.356.000 0,01
48 8.825.000 - 8.825.000 1.363.633.000 0,01

1 90.583.964 5.973.000 96.556.964 767.444.783 0,13

2 37.482.451 19.566.856 57.049.307 260.999.334 0,22

3 107.654.000 - 107.654.000 346.633.000 0,31

4 14.880.363 226.708 15.107.071 31.911.596 0,47

5 528.848.000 - 528.848.000 1.092.407.000 0,48

6 72.197.347 - 72.197.347 130.216.204 0,55

7 589.229.000 - 589.229.000 939.128.000 0,63

8 58.113.132 3.348.902 61.462.034 96.275.480 0,64

9 92.852.000 - 92.852.000 140.258.000 0,66
10 29.764.652 848.972 30.613.624 42.069.266 0,73
11 815.226.000 19.044.000 834.270.000 847.474.000 0,98
12 67.729.420 11.425.108 79.154.528 76.201.569 1,04
13 62.364.857 23.855.125 86.219.982 81.675.987 1,06
14 4.070.604.000 1.306.863.000 5.377.467.000 4.605.000.000 1,17
15 1.472.069.000 17.557.000 1.489.626.000 1.203.441.000 1,24
16 217.118.000 - 217.118.000 164.727.000 1,32
17 70.063.685 34.120.324 104.184.009 74.768.791 1,39
18 279.117.916 29.155.000 308.272.916 208.362.657 1,48
19 6.411.180.000 1.447.248.000 7.858.428.000 5.007.000.000 1,57
20 2.193.026.000 785.092 2.193.811.092 1.377.164.000 1,59
21 209.644.000 - 209.644.000 113.215.000 1,85
22 656.402.701 265.463.133 921.865.834 478.559.249 1,93
23 1.343.595.965 - 1.343.595.965 664.910.117 2,02
24 590.868.498 271.687.847 862.556.345 401.175.258 2,15
25 221.988.362 285.846.696 507.835.058 233.861.543 2,17
26 333.958.861 122.043.805 456.002.666 200.223.877 2,28
27 39.237.864 1.114.887 40.352.751 17.426.139 2,32

1 10.574.783.000 656.663.000 11.231.446.000 4.747.971.000 2,37

2 1.286.781.000 38.000 1.286.819.000 540.723.000 2,38

3 10.685.000.000 1.211.000.000 11.896.000.000 4.977.000.000 2,39

4 10.594.000.000 881.000.000 11.475.000.000 4.717.000.000 2,43

5 260.826.490 - 260.826.490 106.196.807 2,46

6 641.649.000 274.048.000 915.697.000 350.358.000 2,61

7 654.980.000 70.068.000 725.048.000 270.839.000 2,68

8 83.716.508 - 83.716.508 30.249.043 2,77

9 185.015.910 37.774.259 222.790.169 80.256.264 2,78
10 746.894.000 199.553.000 946.447.000 338.984.000 2,79
11 192.827.274 110.644.706 303.471.980 100.218.841 3,03
12 2.039.519.000 - 2.039.519.000 612.140.000 3,33
13 1.825.941.314 23.270.452 1.849.211.766 514.913.730 3,59
14 289.763.384 = 289.763.384 76.628.975 3,78
15 5.587.000.000 - 5.587.000.000 1.260.400.000 4,43
16 865.662.000 80.390.000 946.052.000 203.718.000 4,64
17 744.670.000 193.878.000 938.548.000 182.314.000 5,15
18 53.269.699 6.802.761 60.072.460 9.367.000 6,41
19 51.129.149 9.507.118 60.636.267 9.053.401 6,70
20 62.896.125 10.045.498 72.941.623 10.340.000 7,05
21 66.072.534 10.744.793 76.817.327 9.925.089 7,74
22 63.699.566 7.490.092 71.189.658 8.517.531 8,36
23 153.826.410 - 153.826.410 16.641.269 9,24
24 179.827.074 41.536.443 221.363.517 16.211.565 13,65
25 730.554.011 11.138.252 741.692.263 33.258.000 22,30
26 193.659.975 30.076.690 223.736.665 1.383.861 161,68

Antal
Gearing observa- 1 procent
tioner
under 3 1 1%
Mellem -0,06 til -3 4 4%
Mellem -0,05 og 0,05 43 45%
Mellem 0,06 til 3 31 33%
Over 3 16 17%
Total 95 10026
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Bilag 12

Oversigt over ejendor ns gearing hold i forhold tilegenkapital) fordelt p4 arstal
Afvigelse
Total Ar beregn.
Nr rentebzerende Egenkapital Gearing  Salgspris vs
geeld dagsveerdi
1 - 2.110.106.000 2006 - 127
2 - 3.211.000.000 2006 - 1,00
3 - 5.762.136.000 2006 - 1,49
4 - 2.036.524.000 2006 - 1,50
5 - 218.308.000 2006 - 1,02
6 - 989.915.000 2006 - 0,97
7 175.000 | 1.264.656.000 2006 0,00 117
8 600.000 [ 2.296.900.000 2006 0,00 1,92
9 9.076.000 |  1.457.356.000 2006 0,01 1,64
10 15.107.071 31.911.506 2006 047 127
1 589.229.000 939.128.000 2006 0,63 131
12 79.154.528 76.201.569 2006 1,04 0,99
13 2.193.811.002 |  1.377.164.000 2006 159 161
14 209.644.000 113.215.000 2006 185 1,00
15 862.556.345 401.175.258 2006 215 117
16 222.790.169 80.256.264 2006 2,78 1565
17 2.039.519.000 612.140.000 2005 333 0,99
18 5.587.000.000 |  1.260.400.000 2006 443 4,40
19 60.072.460 9.367.000 2006 641 111
20 - 172.869.000 2007 - 111
21 - 156.578.000 2007 - 111
22 - 145.873.000 2007 - 111
23 - 76.436.000 2007 - 111
24 - 152.639.000 2007 - 111
25 - 6.267.026.000 2007 - 116
26 - 2.173.944.000 2007 - 1,60
27 - 227.479.000 2007 - 111
28 - 1.044.665.000 2007 - 1,22
29 150.000 [  1.231.101.000 2007 0,00 1,00
30 500.000 [  2.311.700.000 2007 0,00 1,93
31 8.825.000 |  1.363.633.000 2007 0,01 1,28
32 528.848.000 |  1.092.407.000 2007 048 1,00
33 72.197.347 130.216.204 2007 0,55 129
34 61.462.034 96.275.480 2007 0,64 1,01
35 30.613.624 42.069.266  2006/2007 073 0,79
36 834.270.000 847.474.000 2007 0,98 1,53
37 5.377.467.000 |  4.605.000.000  2006/07 117 135
38 1.489.626.000 |  1.203.441.000 2007 124 111
39 217.118.000 164.727.000 2007 132 183
40 308.272.916 208.362.657  2006/2007 148 1.26
41 921.865.834 478.550.249 2007 193 094
a2 507.835.058 233.861.543 2007 217 125
43 915.697.000 350.358.000  2006/07 2,61 1,00
44 303.471.980 100.218.841 2007 303 1,09
a5 60.636.267 9.053.401 2007 6.70 123
46 741.692.263 33.258.000 2007 22,30 1,03
a7 333.275.298 -161.760.939 2008 -2,06 0,62
48 - 162.642.000 2008 - 1,00
a9 - 150.534.000 2008 - 1,01
50 - 74.326.000 2008 - 1,01
51 - 6.415.250.000 2008 - 0,98
52 - 2.511.777.000 2008 - 127
53 - 1.026.135.000 2008 - 110
54 124.000 | 1.222.625.000 2008 0,00 1,09
55 500.000 [  2.529.200.000 2008 0,00 142
56 8.559.000 |  1.407.674.000 2008 0,01 119
57 107.654.000 346.633.000 2008 031 2,63
58 104.184.009 74.768.791  2007/08 139 118
59 7.858.428.000 |  5.007.000.000  2007/08 157 1,23
60 456.002.666 200.223.877  2007/2008 228 1,56
61 1.286.819.000 540.723.000 2008 238 0,67
62 260.826.490 106.196.807 2008 246 1,02
63 83.716.508 30.249.043  2007/08 277 1,00
64 946.447.000 338.984.000  2007/08 2,79 1,29
65 1.849.211.766 514.913.730 2008 359 1,39
66 71.189.658 8.517.531 2008 836 1,05
67 153.826.410 16.641.269 2008 9.24 1,02
68 221.363.517 16.211.565 2008 13,65 0,97
69 333.414.377 -165.835.000 2009 -201 0,65
70 - 2.513.856.000 2009 - 155
71 - 972.159.000 2009 - 161
72 8.276.000 |  1.422.021.000 2009 0,01 1,09
73 96.556.964 767.444.783 2009 013 197
74 92.852.000 140.258.000 2009 0,66 174
75 11.231.446.000 |  4.747.971.000  2008/09 237 111
76 289.763.384 76.628.975 2009 378 078
77 938.548.000 182.314.000  2008/09 515 1,07
78 72.941.623 10.340.000 2009 7,05 1,01
79 501.506.808 -138.578.152  2010/1011 -362 0,62
80 520.451.117 -174.874.545  2009/2010 -298 0,60
81 229.126.302 -161.726.747 2010 -142 081
82 - 163.037.000 2010 - 1,01
83 - 52.079.000 2010 - 2,07
84 - 158.647.000 2010 - 1,01
85 - 75.052.000 2010 - 0.96
86 - 153.070.000 2010 - 1,01
87 - 1.075.053.000 2010 - 0,97
88 - 2.797.518.000 2010 - 2,07
89 - 1.040.855.000 2010 - 084
90 500.000 [  2.743.700.000 2010 0,00 083
o1 7.976.000 |  1.608.429.000 2010 0,00 0,99
92 57.049.307 260.999.334 2010 022 083
93 86.219.982 81.675.987  2009/10 1,06 1,88
94 1.343.595.965 664.910.117 2010 2,02 1,02
95 40.352.751 17.426.139  2009/2010 232 058
96 11.896.000.000 |  4.977.000.000  2010/11 239 125
97 11.475.000.000 |  4.717.000.000  2009/10 243 1,03
98 725.048.000 270.839.000  2010/11 2,68 1,03
99 946.052.000 203.718.000  2009/10 464 1,00
100 76.817.327 9.925.089 2010 7,74 0,97
101 223.736.665 1.383.861 2010 161,68 0,97

2006
Mellem 0 og 2 14
Mellem 2 og 3 2
Over3 3
Total 19

2007

2008

2009 2010 Total
5 12 65
1 5 15
3 3 16
10 23 101

Arsrapporter med negativ egenkapita

Rimelige gearing: Mellem 0 og 2 74% 81% 55% 50% 52% 64%

Hgj gearing: Mellem 2 og 3 11% 7% 23% 10% 22% 15%

Risikabel gearing: Over 3 16% 11% 18% 30% 13% 16%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%
20% Gearing i

N\

s Arsrapporter med negativ

eo%e N—

- —
10%

—

2006 2007 2008

2009

2010

= Rimelige gearing: Mellem 0 og 2

Hoj gearing: Mellem 2 og 3

== Risikabel gearing: Over 3
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Bilag 13

OBS: Dar kan vare enrmsentliz forskel i Forhold t qpaaralse of ke seskaber der & 100 % egenkapitalfinaviserat;

da der | dere tndersapeloe of taget udgangspunit i den procenter. Udgar galden en meget Hllle del of egerkayitalen, vil selkabet

fremstd som 100% esprilayitalfinarizeret

Oversict Tskaberms | Selslabersom ar 100 %oe genliap Halfinansiered ex uleladt, samt =
P Bakgsld 11 Total
:’J‘:m“g:‘d' kmgf:ild 1Entzbalrdznie Eeprikeital Egprlopitd  Redloedtgeld  Barkgsld
= Ar
37 daz 451 19 566 856 STEA0T 260993 82% 12 s 2010
251121 838 763216 238814104 1783 861 1% 8% 2 2000
67 320 635 9.456 632 76,817 327 9.925.08% 1% 78% n% 2000
865,662,000 3030000 946052000 203712000 18% 73% % 00910
40 232864 119887 40,352 751 1746 1% 30% 0% 6 20092010
1161000000 235000000 11896000000 4977000000 29% 69% 1% o1
10686000000 439000000 11475000000  4717.000.000 29% 8% B 0090
1,345 595 965 . 13435965 664910117 3% 57% e 2000
55,048,000 70000000 725048000  270.839.000 27% s6% % 201011
62364857 35125 86219982 1 675987 4% 7% 145 0090
31% 64% 5%
E 163,057 000 100% A e 2010
E E 52,079 000 100% % e 2010
E E E 158,647 000 100% % e 2010
E E 75,052 000 100% % e 2010
E E E 155.070.000 100% % e 2010
E E 1075053000 100% % e 2010
E E S 27eTsIR0m 100% % e 2010
E E E 1.040.855 000 100% o e 2000
500,000 . 00000 2745.700.000 100% e me 2000
7.976.000 . THEN0 160529000 100% = w2000
FIEMEE 12766180 SOLNGS0E  -1SEFELD .38% 105% 3= 20108011
04335283 116115834 ST 1745458 -51% 17% 3@, 20022010
196 510,468 32515834 6302 161 726 747 240% 202% 4 2010
3605195 9336 428 72,941 623 10,340,000 12% To% 1% 209
744670000  193E7R000  93B.548000 152314000 16% s6% 17% 200809
259,763,384 . 289.763.384 76,828 975 21% %% e 2009
1079278000 45218R000 1123445000  4747.971.000 30% 7% = 20
92832000 . 92852000 140.298.000 50% e e 2009
90 583 964 5973000 96556964 TETLAMMTE 89% 1% 1% 2009
276,000 . BZ7E000  1.422.021.000 98% 1% o 2000
c i 47% 9% 5%
05067377 1ZBAGO00 3334577 1855000 95% 122 TR 2009
E R S 25138500 100% e e 2009
. . . 272,150,000 100% s e 2000
179827 074 a5 2213517 16,211 565 7% 6% 7% 2008
153.826.410 . 153,826 410 16 641 268 10% a0 e 2008
63 6% 566 7.450 092 71139 658 8517 531 1% 80% w2008
1825941 314 23270452 1349211768 514813730 2% 7% 1% 2008
745894000 199.3BO00 946447000 S3EEEA000 26% 8% 1% 200708
3.716.508 83.716.508 30.249. 045 27% 7% e 200708
250,826,490 260.826490 105196807 20% 1% e 2008
1.286.781 000 B0 12WEEHL000 540723000 30% 0% e 2008
T3eWAGL 12208805 ASG002666 20025877 1% 1% 19 20072008
7EIEE000 2901000  7B5RARE000  5.007.000.000 39% s T 20078
70,083,585 34120324 104184009 74,768 791 2% 3% 19 200708
107 554,000 . 107.654000  346.633.000 76% 2 e 2008
859,000 . 5590000 1.407.674,000 99% 1% % 2008
[ i 3% 9% 5%
WT18735 12611543 3335298 16L7E0GW 4% 121% T 2008
500,000 . 00000 2.529.300 000 100% I e 2008
124000 124000 1222625000 100% % e 2008
R R 162.642.000 100% % e 2008
E E E 150,534 000 100% % e 2008 230% -
E E E 74,326 000 100% % e 2008 200% +
E S BA15250000 100% % e 2008
E E - asILTTOm 100% % e 2008 sox Sanikien
. . . 1.0 135000 100% o me 2008 so% 1 = Reslireditin
2 1l Bakesld zld Total Erkantal % Fesloedizsld% Bagdeeldi% 0% = ® Egenkarital
29764652 843972 30.613 624 42069 266 58% 1% 1% 2006007 20%
79117916 29155000 WNEJ2OE  0BI2ES 0% s, 8% 062007 o - - : ; ;
BALEH000  TA0BO00  S1SETO00 350358000 28% 51% 2% 00607 oo | 20er | aas | sms | a0m
S9T7HO00  179TMOOD  S3TTAETO00 4605000000 6% 2% 2 06T
825000 . BE5000 1363 33000 9% 1% e 2007
DWGEWIE2  WERBEI  STEIS0SE 233 8E1SE 32% 0% 3w 2007
28848000 - S2EB4R000  1.092.407000 7% 33 e 2007
72157 347 . 727347 130216204 4% 8% e 2007
58113132 334902 6192034 96,275 480 1% 3% 2 2007
ESEART0L 5463133 S21EESE34 47RO 4% 4% 19 2007
192827274 1106M706  W34I980 100213841 25% 8% 7% 2007
815.226.000 19044000 B3AZ0000  BAT.H74000 0% v % 2007
1472066000 1757000 14B9E26000 1203441000 5%, 53% 1% 2007
207.118.000 . 27118000 164.727.000 3% 5% w2007 2006 2007 2008 2008 2010
511214 9.507118 50,656 267 9.053.401 13% 7% 1w 2007 Epricapital %) i, 4% a7 s1%4)
730554011 L1825 741692263 55 000 % a8 19 2007 Realiye il 53%) % %, A% 2
[ ; % 47% 5% Baridin % % 5%) &% o)
, 172,669 000 100% A T 2007
. . . 156575000 100% e w2007
. . . 145,873,000 100% e w2007
. . 76,486,000 100% e w2007
. . . 152.639.000 100% = w2007
E - 5267026000 100% s e 2007
E E S 2173S00 100% % e 2007
E E E 227,479,000 100% % e 2007
. E . 1044 645,000 100% % e 2007
150 000 150000 1231101000 100% o e 2007
500,000 . 00000 2311700000 100% s e 2007
Frioritetseld, B arkeald, 2d Total Eeprkepitdl | Eperdcarital % Realaedizald% Barkeldi %
14850 363 226,708 15107071 31911 566 8% 2% e 2008
29229000 . 582.20000 939128000 51% 39 e 2008
57,720,420 11.425.108 79154528 76.201 58 8% s, T 2008
P7071221 265485124 BELEE345  A0LI7I2W 32% e A% 2008
185.790.169 37000000 222790169 50.256.264 26% 5% 17 2008
2.193.026.000 785092 2193811092 1377164000 39% 51% e 2008
209,644,000 . 209.544000 113215000 3% 5% e 2008
2.089.512.000 2039519000 612140000 23% 7 e 2005
54771775 5,300,685 50.072.460 9.357 000 13% 9% 2008
5.357.000.000 5.5E7.000000  1.260.900.000 18% 82% e 2008
9,076,000 . 9.076.000  1.457.356.000 99% 1% % 2008
2 42% £3% 4%
500,000 E 00000 2.296.500 000 100% o e 2008
175000 175000 126465000 100% % e 2008
R E S 2110106000 100% % e 2008
E S 3211000000 100% % w2006
. . . 5762136000 100% e me 2008
. . . 203624000 100% e w2008
. . . 215,308,000 100% e w2008
- - - 989,915,000 100% 0% e 2008
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Bilag 14

Oversigt over ejendomsselskabernes gearing og afvigelse af bogfarte veerdier (uden kostprismodellen).

Tvigels
N beregn.
| Nr. Malemetode Gearing Salgspris vs.
1 Afkastbaseret model -3,62 0,62
2 Afkastbaseret model -2,98 0,60
3 Afkastbaseret model -2,06 0,62
a4 Afkastbaseret model -2,01 0,65
5 Afkastbaseret model -1,42 0,81
6 Afkastbaseret model, dagsveerd 0,00 1,09
7 Afkastkrav 0,00 0,98
8 Afkastkrav 0,00 116
9 Afkastkrav 0,00 149
10 Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud frg 0,00 1,27
11 Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud frg 0,00 1,50
12 Dagsverdi jf. ARL § 38, ud frg 0,00 155
13 Dagsverdi jf. ARL § 38, ud frg 0,00 1,60
14 Dagsverdi jf. ARL § 38, ud frg 0,00 2,07
15 Dagsveerdi, Finanstilsynets vejlg 0,00 0,97
16 DCF 0,00 0,84
17 DCF 0,00 0,97
18 DCF 0,00 1,02
19 DCF 0,00 1,10
20 DCF 0,00 111
21 DCF 0,00 122
22 DCF 0,00 161
23 DCEF, ledelsen 0,00 111
24 DCF, Méling foretages af lede 0,00 0,96
25 DCF, Méling foretages af lede 0,00 1,01
26 DCF, Méling foretages af lede 0,00 111
27 DCF-metoden 0,00 1,00
28 DCF-metoden 0,00 1,01
29 DCF-metoden 0,00 1,01
30 DCF-metoden 0,00 111
31 DCF-metoden 0,00 111
32 DCF-metoden: DV foretages B 0,00 1,01
33 DCF-metoden: DV foretages aj 0,00 1,01
34 DCF-metoden: DV foretages aj 0,00 111
35 Markedsveerdi, finanstilsynets r 0,00 1,27
36 Dagsveerdi, Finanstilsynets vejlg 0,00 1,09
37 Dagsveerdi, Finanstilsynets vejlg 0,00 1,09
38 Dagsveerdi, Finanstilsynets vejld 0,00 117
39 Afkastmetoden 0,00 0,83
40 Afkastmetoden 0,00 1,42
41 Afkastmetoden 0,00 1,93
42 Afkastmetoden 0,00 1,92
43 Vurderes &rligt af interne eks 0,00 0,99
44 Vurderes arligt af interne eks 0,01 1,09
45 Vurderes arligt af interne eks 0,01 1,19
46 Vurderes arligt af interne eks 0,01 1,64
a7 Vurderes arligt af interne eks 0,01 1,28
48 DCF-model (6-arig likviditetsbuf 0,13 197
49 Ledelses skanner handelsveerdi 047 1,27
50 Afkastmetoden til Finanstilsynet] 0,48 1,00
51 0,63 131
52 Individuel vurdering: Ledelse: 0,64 1,01
53 Afkastbaseret model 0,73 0,79
54 Dagsveerdi, efter normalle pring 0,98 1,53
55 Individuel vurdering: Ledelse: M 1,04 0,99
56 Afkastbaseret veerdianszttelseq 1,06 1,88
57 DCF- 117 135
58 Ledelsen: systematisk vurderin 124 111
59 Afkastbaseret veerdianseettelseq 1,39 118
60 Ledelsen foretage en individuel| 1,48 1,26
61 DCF- 157 1,23
62 Ledelsen: systematisk vurderin 1,59 1,61
63 Afkastbaseret 193 0,94
64 Ledelsen: systematisk vurderin 2,02 1,02
65 Afkastbaseret 2,15 117
66 Afkastbaserede malemetode, jff 217 125
67 Ledelsen foretage en individuel| 2,28 1,56
68 Afkastbaseret model 2,32 0,58
69 DCF- 2,37 111
70 Ledelsen: systematisk vurderin 2,38 0,67
71 DCF- 2,39 1,25
72 DCF- 243 1,03
73 Sammenlignelige priser: DV opf 2,46 1,02
74 Maegleruvrdering + Afkastbase| 2,61 1,00
75 Maegleruvrdering + Afkastbase| 2,68 1,03
76 DCF 2,77 1,00
77 Afkastbaseret model 2,78 155
78 Meegleruvrdering + Afkastbase] 2,79 1,29
79 Afkastbaseret model 3,03 1,09
80 Maredsveerdi, bases of the Dat 333 0,99
81 Ledelse, afkastbaseret beregnir] 3,59 1,39
82 Sammenlignelige priser: DV opf 3,78 0,78
83 Afkastmetoden, jf. finanstilsynd 4,43 4,40
84 Maegleruvrdering + Afkastbase| 464 1,00
85 Meegleruvrdering + Afkastbase) 515 1,07
86 afkastbaseret model 6,41 111
87 afkastbaseret model 6,70 1,23
88 afkastbaseret model 7,05 1,01
89 afkastbaseret model 7,74 097
90 afkastbaseret model 8,36 1,05
91 Afkastbaseret malemetode 13,65 0,97
92 Afkastbaseret malemetode 22,30 1,03

Afkastbaseret malemetode

Afvigelse mellem
salgspris og dagsvaerdi
X< 0= overvurderet (tab)
X> 0= undervurderet
(gevinst)

o sgggsg
o > S S

g gsssg R I e e R R SV R R R =
5888888888 885 S2IRETARALIAIISRIJIIXSK
NSO cccccccoccococoocod T NNNNN®mT® N o

Finansiel gearing: geeld /

103



Kandidatafhandling, 2012

Charlotte Fischer Larsen

Oversigt over ejendomme solgt til: tab, bogfart dagsverdi eller gevinst (uden kostprismodellen).

Bilag 15
Afvigelse
Nr.  Malemetode
Salgspris vs
dagsveerdi
1 DCF-model (6-arig likviditetsbudgette 0558
2 Afkastbaserede malemetode, jf. ledel 0,60
3 Markedsveerdi, finanstilsynets retlings 0,62
4 Afkastbaserede model 0,62
5 Afkastbaseret 0,65
6 Maredsveerdi, bases of the Danish Fir 0,67
7 Afkastbaseret model, dagsveerdi + ek 0,78
8 DCF- modellen 0,79
9 DCF- modellen 0,81
10 DCF- modellen 0,83
11 Ledelsen: systematisk vurdering af h 0,83
12 Ledelsen: systematisk vurdering af h 0,84
13 Ledelsen: systematisk vurdering af h 0,94
14 Ledelsen: systematisk vurdering af h 0,96
15 Afkastbaseret model 0,97
16 Afkastbaseret model 0,97
17 Afkastbaseret model 0,97
18 Afkastbaseret model 0,97
19 Afkastbaseret model 0,97
20 Afkastbaseret model 0,98
21 Afkastbaseret model 0,99
22 Ledelsen foretage en individuel malin 0,99
23 Ledelsen foretage en individuel malin 0,99
24 Dagsveerdi, efter normalle principper 1,00
25 Ledelse, afkastbaseret beregning 1,00
26 DCF-modellen 1,00
27 DCF-modellen 1,00
28 DCF-modellen 1,00
29 DCF-modellen 1,01
30 DCF-modellen 1,01
31 Afkastmetoden, jf. finanstilsynets retr 1,01
32 Megleruvrdering + Afkastbaserede r 1,01
33 Megleruvrdering + Afkastbaserede r 1,01
34 Meegleruvrdering + Afkastbaserede r 1,01
35 Meegleruvrdering + Afkastbaserede r 1,01
36 Meegleruvrdering + Afkastbaserede r 1,02
37 afkastbaseret model 1,02
38 afkastbaseret model 1,02
39 afkastbaseret model 1,02
40 afkastbaseret model 1,03
41 afkastbaseret model 1,03
42 Afkastmetoden 1,03
43 Afkastmetoden 1,05
44 Afkastmetoden 1,07
45 Afkastmetoden 1,09
46 Afkastbaseret model 1,09
47 Afkastbaseret model 1,09
48 DCF-modellen 1,09
49 Sammenlignelige priser: DV opgares 111

Antal observationer | procent
Solgt med tab 23 25%
Solgt til bogfert dagsveerdi 5 5%
Solgt med gevinst 65 70%
Total 93 100%
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Bilag 15 - fortsat

50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

Sammenlignelige priser: DV opggres
DCF-metoden: DV foretages af ledel
DCF-metoden: DV foretages af ledel
DCF-metoden: DV foretages af ledel
Afkastbaseret verdiansaettelsesmode
Afkastbaseret veerdianseettelsesmode
Afkastbaseret malemetode
Afkastbaseret malemetode
Afkastbaseret malemetode

DCEF, ledelsen

DCF, Maling foretages af ledelsen
DCF, Maling foretages af ledelsen
DCF, Maling foretages af ledelsen
Afkastmetoden til Finanstilsynets beke
Afkastmetoden til Finanstilsynets beke
Individuel vurdering: Ledelse: Markec
Individuel vurdering: Ledelse: Markec
DCF-modellen

DCF-modellen

Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning
Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning
Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning
Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning
Afkastkrav

Afkastkrav

Afkastkrav

Ledelses skanner handelsveerdi, anve
Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig
Dagsverdi jf. ARL § 38, ud fra arlig
Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig
Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig
Dagsverdi jf. ARL § 38, ud fra arlig
DCF-modellen

DCF-modellen

DCF-modellen

DCF-modellen

DCF-modellen

DCF-modellen

DCF-modellen

Vurderes arligt af interne eksperter

Vurderes arligt af interne eksperter

Vurderes arligt af interne eksperter

Vurderes arligt af interne eksperter

Vurderes arligt af interne eksperter
Kostpris

Kostpris med fradrag af akk. Afskriv
Kostpris med fradrag af akkumulerec
Kostpris med fradrag af regnskabsme
Kostpris med fradrag af regnskabsme
Kostpris med fradrag af regnskabsme
Kostpris med fradrag af regnskabsme
Kostpris med fradrag af regnskabsme

1,11
1,11
1,11
1,11
1,16
1,17
1,17
1,18
1,19
1,22
1,23
1,23
1,25
1,25
1,26
1,27
1,27
1,27
1,28
1,29
1,31
1,35
1,39
1,42
1,49
1,50
1,53
1,55
1,55
1,56
1,60
1,61
1,61
1,64
1,74
1,83
1,88
1,92
1,93
1,97
2,07
2,07
2,63
4,40
1,29
1,11
1,00
1,09
1,10
1,11
1,11
1,11

105



Kandidatafhandling, 2012

Charlotte Fischer Larsen

Bilag 16
Oversigt over ejendomsselskaberns andel af egenkapital med banklan.
Nr. Prioritetsgeeld, Bankgeld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgeld
1 - - 158.647.000 158.647.000 0%
2 - 75.052.000 75.052.000 0%
3 - - 153.070.000 153.070.000 0%
4 - - 2.797.518.000  2.797.518.000 0%
5 - - 1.040.855.000  1.040.855.000 0%
6 500.000 500.000  2.743.700.000  2.744.200.000 0%
7 7.976.000 7.976.000 1.608.429.000 1.616.405.000 0%
8 1.343.595.965 1.343.595.965 664.910.117  2.008.506.082 0%
9 289.763.384 289.763.384 76.628.975 366.392.359 0%
10 92.852.000 92.852.000 140.258.000 233.110.000 0%
11 8.276.000 8.276.000 1.422.021.000 1.430.297.000 0%
12 - - 2.513.856.000  2.513.856.000 0%
13 - - 972.159.000 972.159.000 0%
14 153.826.410 153.826.410 16.641.269 170.467.679 0%
15 107.654.000 107.654.000 346.633.000 454.287.000 0%
16 8.559.000 8.559.000  1.407.674.000  1.416.233.000 0%
17 500.000 500.000  2.529.200.000  2.529.700.000 0%
18 - - 150.534.000 150.534.000 0%
19 - - 74.326.000 74.326.000 0%
20 - 6.415.250.000  6.415.250.000 0%
21 - - 2.511.777.000 2.511.777.000 0%
22 - - 1.026.135.000 1.026.135.000 0%
23 217.118.000 217.118.000 164.727.000 381.845.000 0%
24 72.197.347 72.197.347 130.216.204 202.413.551 0%
25 528.848.000 528.848.000 1.092.407.000 1.621.255.000 0%
26 8.825.000 8.825.000 1.363.633.000 1.372.458.000 0%
27 500.000 500.000  2.311.700.000  2.312.200.000 0%
28 - 76.436.000 76.436.000 0%
29 - - 145.873.000 145.873.000 0%
30 - - 152.639.000 152.639.000 0%
31 - - 156.578.000 156.578.000 0%
32 - - 227.479.000 227.479.000 0%
33 - - 1.044.665.000 1.044.665.000 0%
34 - - 2.173.944.000  2.173.944.000 0%
35 - 6.267.026.000  6.267.026.000 0%
36 589.229.000 589.229.000 939.128.000  1.528.357.000 0%
37 209.644.000 209.644.000 113.215.000 322.859.000 0%
38 9.076.000 9.076.000  1.457.356.000  1.466.432.000 0%
39 600.000 600.000  2.296.900.000  2.297.500.000 0%
40 - - 2.110.106.000 2.110.106.000 0%
41 - - 5.762.136.000  5.762.136.000 0%
42 - - 2.036.524.000  2.036.524.000 0%
43 - - 218.308.000 218.308.000 0%
44 - - 989.915.000 989.915.000 0%
45 - 163.037.000 163.037.000 0%
46 - - 52.079.000 52.079.000 0%
47 - - 1.075.053.000 1.075.053.000 0%
48 83.716.508 83.716.508 30.249.043 113.965.551 0%
49 260.826.490 260.826.490 106.196.807 367.023.297 0%
50 124.000 124.000 1.222.625.000 1.222.749.000 0%
51 - - 162.642.000 162.642.000 0%
52 150.000 150.000  1.231.101.000  1.231.251.000 0%
53 - 172.869.000 172.869.000 0%
54 2.039.519.000 2.039.519.000 612.140.000  2.651.659.000 0%
55 5.587.000.000 5.587.000.000 1.260.400.000 6.847.400.000 0%
56 175.000 175.000  1.264.656.000  1.264.831.000 0%
57 - - 3.211.000.000  3.211.000.000 0%

Antal
Uden bankgald 57
Med bankgeeld 44
Total 101
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Kandidatafhandling, 2012

Charlotte Fischer Larsen

Bilag 16 - fortsat

Oversigt over ejendomsselskaberns andel af egenkapital med banklan.

Nr. Prioritetsgaeld, Bankgeld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgeld
58 1.286.781.000 38.000 1.286.819.000 540.723.000 1.827.542.000 0%
59 40.232.864 119.887 40.352.751 17.426.139 57.778.890 0%
60 14.880.363 226.708 15.107.071 31.911.596 47.018.667 0%
61 2.193.026.000 785.092 2.193.811.092 1.377.164.000 3.570.975.092 0%
62 29.764.652 848.972 30.613.624 42.069.266 72.682.890 1%
63 58.113.132 3.348.902 61.462.034 96.275.480 157.737.514 2%
64 54.771.775 5.300.685 60.072.460 9.367.000 69.439.460 8%
65 90.583.964 5.973.000 96.556.964 767.444.783 864.001.747 1%
66 63.699.566 7.490.092 71.189.658 8.517.531 79.707.189 9%
67 231.121.888 7.692.216 238.814.104 1.383.861 240.197.965 3%
68 63.605.195 9.336.428 72.941.623 10.340.000 83.281.623 11%
69 67.320.695 9.496.632 76.817.327 9.925.089 86.742.416 11%
70 51.129.149 9.507.118 60.636.267 9.053.401 69.689.668 14%
71 730.554.011 11.138.252 741.692.263 33.258.000 774.950.263 1%
72 67.729.420 11.425.108 79.154.528 76.201.569 155.356.097 7%
73 1.472.069.000 17.557.000 1.489.626.000 1.203.441.000 2.693.067.000 1%
74 815.226.000 19.044.000 834.270.000 847.474.000 1.681.744.000 1%
75 37.482.451 19.566.856 57.049.307 260.999.334 318.048.641 6%
76 1.825.941.314 23.270.452 1.849.211.766 514.913.730 2.364.125.496 1%
77 62.364.857 23.855.125 86.219.982 81.675.987 167.895.969 14%
78 279.117.916 29.155.000 308.272.916 208.362.657 516.635.573 6%
79 196.610.468 32.515.834 229.126.302 -161.726.747 67.399.555 48%
80 70.063.685 34.120.324 104.184.009 74.768.791 178.952.800 19%
81 185.790.169 37.000.000 222.790.169 80.256.264 303.046.433 12%
82 179.827.074 41.536.443 221.363.517 16.211.565 237.575.082 17%
83 655.048.000 70.000.000 725.048.000 270.839.000 995.887.000 7%
84 865.662.000 80.390.000 946.052.000 203.718.000 1.149.770.000 7%
85 192.827.274 110.644.706 303.471.980 100.218.841 403.690.821 27%
86 404.335.283 116.115.834 520.451.117 -174.874.545 345.576.572 34%
87 333.958.861 122.043.805 456.002.666 200.223.877 656.226.543 19%
88 207.149.755 126.125.543 333.275.298 -161.760.939 171.514.359 74%
89 373.870.628 127.636.180 501.506.808 -138.578.152 362.928.656 35%
90 205.067.377 128.347.000 333.414.377 -165.835.000 167.579.377 7%
91 5.197.729.000 179.738.000 5.377.467.000 4.605.000.000 9.982.467.000 2%
92 744.670.000 193.878.000 938.548.000 182.314.000 1.120.862.000 17%
93 746.894.000 199.553.000 946.447.000 338.984.000 1.285.431.000 16%
94 11.661.000.000 235.000.000 | 11.896.000.000 4.977.000.000 16.873.000.000 1%
95 7.618.827.000 239.601.000 7.858.428.000 5.007.000.000 12.865.428.000 2%
96 656.402.701 265.463.133 921.865.834 478.559.249 1.400.425.083 19%
97 597.071.221 265.485.124 862.556.345 401.175.258 1.263.731.603 21%
98 641.649.000 274.048.000 915.697.000 350.358.000 1.266.055.000 22%
99 221.988.362 285.846.696 507.835.058 233.861.543 741.696.601 39%
100 10.779.278.000 452.168.000 | 11.231.446.000 4.747.971.000 15.979.417.000 3%
101 10.986.000.000 489.000.000 | 11.475.000.000 4.717.000.000 16.192.000.000 3%
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Charlotte Fischer Larsen

Bilag 17

Oversigt over ejendomsselskaberns andel realkreditlan

Realkreditgeeld

Antal Procent
Uden realkreditién 31 31%
Med realkreditlan 70 69%
Total 101 100%

Nr. (prioritetsgaeld) Bankgeld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgzld
1 - - - 158.647.000 158.647.000 0%
2 - - - 153.070.000 153.070.000 0%
3 - - - 2.797.518.000 2.797.518.000 0%
4 - - - 1.040.855.000 1.040.855.000 0%
5 - - - 2.513.856.000 2.513.856.000 0%
6 - - - 972.159.000 972.159.000 0%
7 - - - 150.534.000 150.534.000 0%
8 - - - 74.326.000 74.326.000 0%
9 - - - 2.511.777.000 2.511.777.000 0%
10 - - - 1.026.135.000 1.026.135.000 0%
11 - - - 145.873.000 145.873.000 0%
12 - - - 152.639.000 152.639.000 0%
13 - - - 156.578.000 156.578.000 0%
14 - - - 227.479.000 227.479.000 0%
15 - - - 1.044.665.000 1.044.665.000 0%
16 - - - 2.173.944.000 2.173.944.000 0%
17 - - - 2.110.106.000 2.110.106.000 0%
18 - - - 5.762.136.000 5.762.136.000 0%
19 - - - 2.036.524.000 2.036.524.000 0%
20 - - - 218.308.000 218.308.000 0%
21 - - - 989.915.000 989.915.000 0%
22 - - - 52.079.000 52.079.000 0%
23 - - - 1.075.053.000 1.075.053.000 0%
24 - - - 162.642.000 162.642.000 0%
25 - - - 3.211.000.000 3.211.000.000 0%
26 - - - 75.052.000 75.052.000 0%
27 - - - 6.415.250.000 6.415.250.000 0%
28 - - - 76.436.000 76.436.000 0%
29 - - - 6.267.026.000 6.267.026.000 0%
30 - - - 163.037.000 163.037.000 0%
31 - - - 172.869.000 172.869.000 0%
32 124.000 - 124.000 1.222.625.000 1.222.749.000 0%
33 150.000 - 150.000 1.231.101.000 1.231.251.000 0%
34 175.000 - 175.000 1.264.656.000 1.264.831.000 0%
35 500.000 - 500.000 2.743.700.000 2.744.200.000 0%
36 500.000 - 500.000 2.529.200.000 2.529.700.000 0%
37 500.000 - 500.000 2.311.700.000 2.312.200.000 0%
38 600.000 - 600.000 2.296.900.000 2.297.500.000 0%
39 7.976.000 - 7.976.000 1.608.429.000 1.616.405.000 0%
40 8.276.000 - 8.276.000 1.422.021.000 1.430.297.000 0%
41 8.559.000 - 8.559.000 1.407.674.000 1.416.233.000 0%
42 8.825.000 - 8.825.000 1.363.633.000 1.372.458.000 0%
43 9.076.000 - 9.076.000 1.457.356.000 1.466.432.000 0%
44 14.880.363 226.708 15.107.071 31.911.596 47.018.667 0%
45 29.764.652 848.972 30.613.624 42.069.266 72.682.890 1%
46 37.482.451 19.566.856 57.049.307 260.999.334 318.048.641 6%
47 40.232.864 119.887 40.352.751 17.426.139 57.778.890 0%
48 51.129.149 9.507.118 60.636.267 9.053.401 69.689.668 14%
49 54.771.775 5.300.685 60.072.460 9.367.000 69.439.460 8%
50 58.113.132 3.348.902 61.462.034 96.275.480 157.737.514 2%
51 62.364.857 23.855.125 86.219.982 81.675.987 167.895.969 14%
52 63.605.195 9.336.428 72.941.623 10.340.000 83.281.623 11%
53 63.699.566 7.490.092 71.189.658 8.517.531 79.707.189 9%
54 67.320.695 9.496.632 76.817.327 9.925.089 86.742.416 11%
55 67.729.420 11.425.108 79.154.528 76.201.569 155.356.097 7%
56 70.063.685 34.120.324 104.184.009 74.768.791 178.952.800 19%
57 72.197.347 - 72.197.347 130.216.204 202.413.551 0%
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Kandidatafhandling, 2012

Charlotte Fischer Larsen

Bilag 17 - fortsat

Oversigt over ejendomsselskaberns andel realkreditlan

Realkreditgeeld
Nr. (prioritetsgeeld) Bankgeeld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgeeld
58 83.716.508 - 83.716.508 30.249.043 113.965.551 0%
59 90.583.964 5.973.000 96.556.964 767.444.783 864.001.747 1%
60 92.852.000 - 92.852.000 140.258.000 233.110.000 0%
61 107.654.000 - 107.654.000 346.633.000 454.287.000 0%
62 153.826.410 - 153.826.410 16.641.269 170.467.679 0%
63 179.827.074 41.536.443 221.363.517 16.211.565 237.575.082 17%
64 185.790.169 37.000.000 222.790.169 80.256.264 303.046.433 12%
65 192.827.274 110.644.706 303.471.980 100.218.841 403.690.821 27%
66 196.610.468 32.515.834 229.126.302 -161.726.747 67.399.555 48%
67 205.067.377 128.347.000 333.414.377 -165.835.000 167.579.377 7%
68 207.149.755 126.125.543 333.275.298 -161.760.939 171.514.359 4%
69 209.644.000 - 209.644.000 113.215.000 322.859.000 0%
70 217.118.000 - 217.118.000 164.727.000 381.845.000 0%
71 221.988.362 285.846.696 507.835.058 233.861.543 741.696.601 39%
72 231.121.888 7.692.216 238.814.104 1.383.861 240.197.965 3%
73 260.826.490 - 260.826.490 106.196.807 367.023.297 0%
74 279.117.916 29.155.000 308.272.916 208.362.657 516.635.573 6%
75 289.763.384 - 289.763.384 76.628.975 366.392.359 0%
76 333.958.861 122.043.805 456.002.666 200.223.877 656.226.543 19%
77 373.870.628 127.636.180 501.506.808 -138.578.152 362.928.656 35%
78 404.335.283 116.115.834 520.451.117 -174.874.545 345.576.572 34%
79 528.848.000 - 528.848.000  1.092.407.000  1.621.255.000 0%
80 589.229.000 - 589.229.000 939.128.000  1.528.357.000 0%
81l 597.071.221 265.485.124 862.556.345 401.175.258  1.263.731.603 21%
82 641.649.000 274.048.000 915.697.000 350.358.000  1.266.055.000 22%
83 655.048.000 70.000.000 725.048.000 270.839.000 995.887.000 %
84 656.402.701 265.463.133 921.865.834 478.559.249  1.400.425.083 19%
85 730.554.011 11.138.252 741.692.263 33.258.000 774.950.263 1%
86 744.670.000 193.878.000 938.548.000 182.314.000  1.120.862.000 17%
87 746.894.000 199.553.000 946.447.000 338.984.000  1.285.431.000 16%
88 815.226.000 19.044.000 834.270.000 847.474.000  1.681.744.000 1%
89 865.662.000 80.390.000 946.052.000 203.718.000  1.149.770.000 %
90 1.286.781.000 38.000  1.286.819.000 540.723.000  1.827.542.000 0%
91 1.343.595.965 - 1.343.595.965 664.910.117  2.008.506.082 0%
92 1.472.069.000 17.557.000  1.489.626.000  1.203.441.000  2.693.067.000 1%
93 1.825.941.314 23.270.452  1.849.211.766 514.913.730  2.364.125.496 1%
94 2.039.519.000 - 2.039.519.000 612.140.000  2.651.659.000 0%
95 2.193.026.000 785.092  2.193.811.092 1.377.164.000  3.570.975.092 0%
96 5.197.729.000 179.738.000  5.377.467.000  4.605.000.000  9.982.467.000 2%
97 5.587.000.000 - 5.587.000.000  1.260.400.000  6.847.400.000 0%
98 7.618.827.000 239.601.000  7.858.428.000  5.007.000.000  12.865.428.000 2%
99 10.779.278.000 452.168.000 11.231.446.000  4.747.971.000  15.979.417.000 3%
100 10.986.000.000 489.000.000 11.475.000.000  4.717.000.000  16.192.000.000 3%
101 11.661.000.000 235.000.000 11.896.000.000  4.977.000.000  16.873.000.000 1%
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Bilag 18

Oversigt over ejendomsselskaber der er 100 % egenkapitalfinaniseret

Realkreditgeeld

Antal Procent
100% egenkapitalfinansieret 31 31%
Med realkreditlan 70 69%
Total 101 100%

Nr. (prioritetsgeeld) Bankgzld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgzld
1 - - - 158.647.000 158.647.000 0%
2 - - - 153.070.000 153.070.000 0%
3 - - - 2.797.518.000 2.797.518.000 0%
4 - - - 1.040.855.000 1.040.855.000 0%
5 - - - 2.513.856.000 2.513.856.000 0%
6 - - - 972.159.000 972.159.000 0%
7 - - - 150.534.000 150.534.000 0%
8 - - - 74.326.000 74.326.000 0%
9 - - - 2.511.777.000 2.511.777.000 0%
10 - - - 1.026.135.000 1.026.135.000 0%
11 - - - 145.873.000 145.873.000 0%
12 - - - 152.639.000 152.639.000 0%
13 - - - 156.578.000 156.578.000 0%
14 - - - 227.479.000 227.479.000 0%
15 - - - 1.044.665.000 1.044.665.000 0%
16 - - - 2.173.944.000 2.173.944.000 0%
17 - - - 2.110.106.000 2.110.106.000 0%
18 - - - 5.762.136.000 5.762.136.000 0%
19 - - - 2.036.524.000 2.036.524.000 0%
20 - - - 218.308.000 218.308.000 0%
21 - - - 989.915.000 989.915.000 0%
22 - - - 52.079.000 52.079.000 0%
23 - - - 1.075.053.000 1.075.053.000 0%
24 - - - 162.642.000 162.642.000 0%
25 - - - 3.211.000.000 3.211.000.000 0%
26 - - - 75.052.000 75.052.000 0%
27 - - - 6.415.250.000 6.415.250.000 0%
28 - - - 76.436.000 76.436.000 0%
29 - - - 6.267.026.000 6.267.026.000 0%
30 - - - 163.037.000 163.037.000 0%
31 - - - 172.869.000 172.869.000 0%
32 124.000 - 124.000 1.222.625.000 1.222.749.000 0%
33 150.000 - 150.000 1.231.101.000 1.231.251.000 0%
34 175.000 - 175.000 1.264.656.000 1.264.831.000 0%
35 500.000 - 500.000 2.743.700.000 2.744.200.000 0%
36 500.000 - 500.000 2.529.200.000 2.529.700.000 0%
37 500.000 - 500.000 2.311.700.000 2.312.200.000 0%
38 600.000 - 600.000 2.296.900.000 2.297.500.000 0%
39 7.976.000 - 7.976.000 1.608.429.000 1.616.405.000 0%
40 8.276.000 - 8.276.000 1.422.021.000 1.430.297.000 0%
41 8.559.000 - 8.559.000 1.407.674.000 1.416.233.000 0%
42 8.825.000 - 8.825.000 1.363.633.000 1.372.458.000 0%
43 9.076.000 - 9.076.000 1.457.356.000 1.466.432.000 0%
44 14.880.363 226.708 15.107.071 31.911.596 47.018.667 0%
45 29.764.652 848.972 30.613.624 42.069.266 72.682.890 1%
46 37.482.451 19.566.856 57.049.307 260.999.334 318.048.641 6%
47 40.232.864 119.887 40.352.751 17.426.139 57.778.890 0%
48 51.129.149 9.507.118 60.636.267 9.053.401 69.689.668 14%
49 54.771.775 5.300.685 60.072.460 9.367.000 69.439.460 8%
50 58.113.132 3.348.902 61.462.034 96.275.480 157.737.514 2%
51 62.364.857 23.855.125 86.219.982 81.675.987 167.895.969 14%
52 63.605.195 9.336.428 72.941.623 10.340.000 83.281.623 11%
53 63.699.566 7.490.092 71.189.658 8.517.531 79.707.189 9%
54 67.320.695 9.496.632 76.817.327 9.925.089 86.742.416 11%
55 67.729.420 11.425.108 79.154.528 76.201.569 155.356.097 7%
56 70.063.685 34.120.324 104.184.009 74.768.791 178.952.800 19%
57 72.197.347 - 72.197.347 130.216.204 202.413.551 0%
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Bilag 18 - fortsat

Realkreditgeeld
Nr. (prioritetsgeeld) Bankgeeld, inkl. Total Egenkapital Total Bankgeld
58 83.716.508 - 83.716.508 30.249.043 113.965.551 0%
59 90.583.964 5.973.000 96.556.964 767.444.783 864.001.747 1%
60 92.852.000 - 92.852.000 140.258.000 233.110.000 0%
61 107.654.000 - 107.654.000 346.633.000 454.287.000 0%
62 153.826.410 - 153.826.410 16.641.269 170.467.679 0%
63 179.827.074 41.536.443 221.363.517 16.211.565 237.575.082 17%
64 185.790.169 37.000.000 222.790.169 80.256.264 303.046.433 12%
65 192.827.274 110.644.706 303.471.980 100.218.841 403.690.821 2%
66 196.610.468 32.515.834 229.126.302 -161.726.747 67.399.555 48%
67 205.067.377 128.347.000 333.414.377 -165.835.000 167.579.377 7%
68 207.149.755 126.125.543 333.275.298 -161.760.939 171.514.359 4%
69 209.644.000 - 209.644.000 113.215.000 322.859.000 0%
70 217.118.000 - 217.118.000 164.727.000 381.845.000 0%
71 221.988.362 285.846.696 507.835.058 233.861.543 741.696.601 39%
72 231.121.888 7.692.216 238.814.104 1.383.861 240.197.965 3%
73 260.826.490 - 260.826.490 106.196.807 367.023.297 0%
74 279.117.916 29.155.000 308.272.916 208.362.657 516.635.573 6%
75 289.763.384 - 289.763.384 76.628.975 366.392.359 0%
76 333.958.861 122.043.805 456.002.666 200.223.877 656.226.543 19%
77 373.870.628 127.636.180 501.506.808 -138.578.152 362.928.656 35%
78 404.335.283 116.115.834 520.451.117 -174.874.545 345.576.572 34%
79 528.848.000 - 528.848.000 1.092.407.000 1.621.255.000 0%
80 589.229.000 - 589.229.000 939.128.000 1.528.357.000 0%
81 597.071.221 265.485.124 862.556.345 401.175.258 1.263.731.603 21%
82 641.649.000 274.048.000 915.697.000 350.358.000 1.266.055.000 22%
83 655.048.000 70.000.000 725.048.000 270.839.000 995.887.000 %
84 656.402.701 265.463.133 921.865.834 478.559.249 1.400.425.083 19%
85 730.554.011 11.138.252 741.692.263 33.258.000 774.950.263 1%
86 744.670.000 193.878.000 938.548.000 182.314.000 1.120.862.000 17%
87 746.894.000 199.553.000 946.447.000 338.984.000 1.285.431.000 16%
88 815.226.000 19.044.000 834.270.000 847.474.000 1.681.744.000 1%
89 865.662.000 80.390.000 946.052.000 203.718.000 1.149.770.000 %
90 1.286.781.000 38.000 1.286.819.000 540.723.000 1.827.542.000 0%
91 1.343.595.965 - 1.343.595.965 664.910.117 2.008.506.082 0%
92 1.472.069.000 17.557.000 1.489.626.000 1.203.441.000 2.693.067.000 1%
93 1.825.941.314 23.270.452 1.849.211.766 514.913.730 2.364.125.496 1%
94 2.039.519.000 - 2.039.519.000 612.140.000 2.651.659.000 0%
95 2.193.026.000 785.092 2.193.811.092 1.377.164.000 3.570.975.092 0%
96 5.197.729.000 179.738.000 5.377.467.000 |  4.605.000.000 9.982.467.000 2%
97 5.587.000.000 - 5.587.000.000 1.260.400.000 6.847.400.000 0%
98 7.618.827.000 239.601.000 7.858.428.000 5.007.000.000  12.865.428.000 2%
99 10.779.278.000 452.168.000 [ 11.231.446.000 | 4.747.971.000 15.979.417.000 3%
100 10.986.000.000 489.000.000 | 11.475.000.000 | 4.717.000.000  16.192.000.000 3%
101 11.661.000.000 235.000.000 | 11.896.000.000 [ 4.977.000.000  16.873.000.000 1%
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Bilag 19

Oversigt over selskaber med geld (uden kostpr Afvigelse
Realkreditgaeld beregn.

NI Selskab 4 fori Bankgeld, inkl. Total Salgspris vs
1 Ejendomsselskabet af 20.09.1997 Ledelses skanner handelsvzerdi, anvender ej ikke 29.764.652 848.972 30.613.624 058
2 Britannia Invest Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt e 40.232.864 119.887 40.352.751 067
3 Flintholm Have model 597.071.221 265.485.124 862.556.345 078
4 1/7 2003 model 221.988.362 285.846.696 507.835.058 083
5 { model 192.827.274 110.644.706 303.471.980 084
6 Kost- og Ernzringsfaglige Ejendomsa Afkastbaseret 746.894.000 199.553.000 946.447.000 096
7 ] | { Ledelsen: wvurdering af hver enkelt e 14.880.363 226.708 15.107.071 097
8 JHB Ejendomme ApS if. 260.826.490 - 260.826.490 097
9 PBU Bolig as afkastbaseret model 179.827.074 41.536.443 221.363.517 097
10  PFA Ejendomme A/S Afkastmetoden 92.852.000 - 92.852.000 098
11 Atlas Ejendomme DCF-metoden 500.000 - 500.000 099
12 Top Danmark Afkastbaseret model 231.121.888 7.692.216 238.814.104 099
13 Ejendomssekkabet Lindg AS DCF, Maling foretages af ledelsen 209.644.000 - 209.644.000 100
14 KP International as Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning om forsikri 150,000 - 150,000 1,00
15 ikerny 333.958.861 122.043.805 456.002.666 100
16 Jagtvej 42, Odens model 10.779.278.000 452.168.000  11.231.446.000 100
17 og 641.649.000 274.048.000 915.697.000 101
18 L 5.197.729.000 179.738.000 5.377.467.000 101
19 Bioanalytikernes Ejendomsaktieselske Vurderes arligt af interne eksperter 8.276.000 - 8.276.000 101
20 Vurderes rligt af interne eksperter 124.000 - 124.000 1,014
21 Kost- og Ernaringsfaglige Ejendomsa Afkastkrav 5.587.000.000 - 5.587.000.000 101
22 og 744.670.000 193.878.000 938.548.000 101
23 Britannia Invest afkastbaseret model 404.335.283 116.115.834 520.451.117 102
24 Flintholm Have model 10.986.000.000 489.000.000  11.475.000.000 102
25  Socialradgivernes- og Socialpedagoge Ledelsen foretage en individuel méling udfra en ¢ 1.825.941.314 23.270.452 1.849.211.766 1,02
26 Corem Property CPH AS Afkastbaseret model 7.618.827.000 239.601.000 7.858.428.000 102
27 Top Danmark Afkastbaseret model 656.402.701 265.463.133 921.865.834 109
28 PBU Bolig as Dagsverdi, Finanstilsynets vejledning om forsikri 589.229.000 - 589.229.000 1,09
29  PBU Boligas Afkastbaseret malemetode 373.870.628 127.636.180 501.506.808 109
30  ATP Ejendomme Individuel vurdering: Ledelse: Markedsvéerdi bas 70.063.685 34.120.324 104.184.009 109
31 Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselsl Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering a 8.559.000 - 8.559.000 110
32 Kost- og Emeringsfaglige Ejendomsa DCF 500.000 - 500.000 111
33 Bioanalytikernes Ejendomsaktieselske DCF- 63.605.195 9.336.428 72.941.623 111
34 Ergoterapeuternes og Fysioterapeuter DCF- 51.129.149 9.507.118 60.636.267 111
35  Lagesekreteerernes Ejendomsaktiesel DCF 1.286.781.000 38.000  1.286.819.000 11
36  Socialrddgivernes- og Socialpedagoge DCF- 730.554.011 11.138.252 741.692.263 111
37 Kontorpersonalets Ejendosmaktiesels| DCF 289.763.384 - 289.763.384 111
38 Britannia Invest Magleruvrdering + Afkastbaserede model, ledel 196.610.468 32.515.834 229.126.302 111
39 PFA Ejendomme A/S DCF, ledelsen 9.076.000 - 9.076.000 116
40  PBU Bolig as DCF-model (6-rig likviditetsbudgetter) 54.771.775 5.300.685 60.072.460 117
41 Top Danmark Afkastbaseret malemetode 37.482.451 19.566.856 57.049.307 119
42 Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselsl DCF- 815.226.000 19.044.000 834.270.000 122
43 SEB Ejendomme Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig vurdering a 175.000 - 175.000 127
44 ST.0. af 88 1988 Maredsverdi, bases of the Danish Financial Sup 83.716.508 - 83.716.508 127
45 AP Ejendoms Aktieselskab Individuel vurdering: Ledelse: Markedsveerdi bas 67.729.420 11.425.108 79.154.528 127
46 Top Danmark Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning om forsikri 7.976.000 - 7.976.000 128
47 Deloitte Fonden Afkastmetoden 217.118.000 - 217.118.000 129
48 Nordjyske ejendomme as Dagsvardi, efter normalle principper og kutyme 63.699.566 7.490.092 71.189.658 129
49 KP International as DCF, Méling foretages af ledelsen 500.000 - 500.000 131
50  Cocktail Ej as ing + model, ledel 279.117.916 29.155.000 308.272.916 139
51 1/7 2003 | 67.320.695 9.49%.632 76.817.327 142
52 PFA Ejendomme A/S Ledelse, afkastbaseret beregning 90.583.964 5.973.000 96.556.964 149
53  SEB Ejendomme Ledelsen foretage en individuel maling udfra en ¢ 205.067.377 128.347.000 333.414.377 150
54 C.W. Obel AlS + model, ledel 11.661.000.000 235,000.000  11.896.000.000 153
55  SEB Ejendomme afkastbaseret model 865.662.000 80.390.000 946.052.000 155
56  SEB Ejendomme - 1.472.069.000 17.557.000 1.489.626.000 160
57 Britannia Invest Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt e 58.113.132 3.348.902 61.462.034 161
58 j model 2.193.026.000 785.002 2.193.811.092 161
59 Top Danmark DCF-metoden 528.848.000 - 528.848.000 164
60 i Linda AS model 655.048.000 70.000.000 725.048.000 174
61  Ejendomsselskabet Linds AS Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra arlig vurdering a 1.343.505.965 - 1.343.595.965 183
62 Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003  DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages 8.825.000 - 8.825.000 192
63 Ejendomspartnerselskabet 1/7 2003 Dagsveerdi, Finanstilsynets vejledning om forsikri 72.197.347 - 72.197.347 193
64  Aktieselskabet Reinholdt W. Jorck  Megleruvrdering + Afkastbaserede model, ledel 207.149.755 126.125.543 333.275.298 197
65  Ejendomssekskabet Lindg AS Vurderes érligt af interne eksperter 107.654.000 - 107.654.000 207
66  SEB Ejendomme afkastbaseret model 185.790.169 37.000.000 222.790.169 207
67 Linde AS model, dagsveerdi + ekstern vurde 2.039.519.000 - 2.039.519.000 2,63
68 Dansk Ejendomsfond | DCF-metoden 600.000 - 600.000 440

[Overvurderet Undervurderet  |Korrekt vurderet |Total
|selskaber med geld | 12 52 4 68
[Total | 18% | 76% | 6% | 100% |
Selskaber solgt til minimum bogfart veerdi
Undervurderet (gevisnt) 76%
Korrekt vurderet 6%
82%
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Bilag 19 - fortsat

Oversigt over selskaber med rentebarende gald (uden kostprismodellen).

Nedenstaende er udeladt pga. de ikke har rentebzerende geld, eller de har anvendt kostprismodellen.

69  Afkastbaseret model - -
70 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afsk - -
71 DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages h - -
72 DCF, Maling foretages af ledelsen - -
73 Ledelsen: systematisk vurdering af hver enkelt e - -
74 Sammenlignelige priser: DV opggres som udgan - -
75 Kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivnii - -
76 DCF - -
77 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afsk - -
78 Vurderes arligt af interne eksperter - -
79 Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering a - -

80 DCF - -
81 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afsk - -
82 Kostpris - -

83  Afkastmetoden til Finanstilsynets bekendtgarelse - -
84 Vurderes arligt af interne eksperter - -
85 DCF-metoden: DV foretages af ledelsen tages h - -
86 DCF-metoden - -
87 DCF - -
88 DCF - -
89 Dagsveerdi jf. ARL § 38, ud fra &rlig vurdering a - -
90  Afkastmetoden til Finanstilsynets bekendtgarelse - -
91 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afsk - -
92 Afkastmetoden - -
93 DCF - -
94 DCF-metoden - -
95 Sammenlignelige priser: DV opggres som udgani - -
96 Afkastkrav - -
97 Kostpris med fradrag af akk. Afskrivninger 62.364.857 23.855.125
98 Kostpris med fradrag af regnskabsmaessige afsk 153.826.410 -
99 Afkastmetoden -

100  Afkastkrav - -
101 Markedsveerdi, finanstilsynets retlingslinjeer - -

86.219.982
153.826.410

0,79
125
103
135
123
101
111
103
097
126
0,83
1,00
103
0,99
11
105
097
101
155
123
188
156
0,94
118
117
1,00
1,09
0,60
0,62
125
081
0,62
0,65
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Bilag 20

Beregning af falsomhedsanalyser
Oversigt over andring i markedsveerdi ved &ndring af indregning af tomme lokaler ved den afkastbaserede metode

Belgb i tkr.
Effekt af endring af tomme lokaler med henholdsvis 25-, 50- og 100 procent

Indregning af Afkastkrav Ejendommens Markedsvzrdi Forskelsvzrdi Beregnet skat af Eger_1kapi_ta| Juste re_t
tomme lokaler resultat forskel oprindelig egenkapital
100% 5,56% 545.223 9.807.705 294.198 -73.549 7.531.268 7.751.916
50% 5,56% 537.087 9.661.353 147.846 -36.961 7.531.268 7.642.152
25% 5,56% 533.019 9.588.177 74.670 -18.667 7.531.268 7.587.270
0% 5,56% 528.951 9.513.507 0 0 7.531.268 -
Oversigt over andringer i nggletal ved sndringer i indregnede tomme lokaler.
3 % af lejeindteegterne: 3% * 542.392 = 16.272
PFA Ejendomme, 2010 0% 25% 50% 100%
tkr. 2010
Lejeindteegter, erhvervsejendomme 535.215 535.215 535.215 535.215
Lejeindtzegter, boligejendomme 7.177 7.177 7.177 7.177
/Endring i lejeindteegt 0 4.068 8.136 16.272
Lejeindteegter 542.392 546.460 550.528 558.664
Drift af ejendomme -80.634 -80.634 -80.634 -80.634
Driftsresultat, ejendomme 461.758 465.826 469.894 478.030
Administration -8.935 -8.935 -8.935 -8.935
Resultat for veerdireguleringer og finansielle poster 452.823 456.891 460.959 469.095
Verdiregulering af investeringsejendomme 97.388 97.388 97.388 97.388
Resultat for finansielle poster 550.211 554.279 558.347 566.483
Finansielle udgifter 96 96 96 96
Finansielle indteegter -21.356 -21.356 -21.356 -21.356
Resultatandele ass. Virk. 2.819.000 2.819.000 2.819.000 2.819.000
Veerdiregulering sikringsinstrument 277.000 277.000 277.000 277.000
Resultat for skat 528.951 533.019 537.087 545.223
Skat af arets resultat 0 0 0 0
Arets resultat 528.951 533.019 537.087 545.223
Afkastkrav Ejendommens resultat ~ Markedsveerdi Forskelsveerdi Beregnet skat af Egerjkapl_tal Juste rgt
forskel oprindelig egenkapital
356% 528.951 14.858.174 5.344.667 -1.336.167 7.531.268 11.539.768
4,56% 528.951 11.599.803 2.086.295 -521.574 7.531.268 9.095.990
5,56% 528.951 9.513.507 0 0 7.531.268 -
6,56% 528.951 8.063.277 -1.450.230 362.557 7.531.268 6.443.596
7,56% 528.951 6.996.706 -2.516.801 629.200 7.531.268 5.643.667
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Bilag 21

Finanstilsynets retningslinjer

Bilag 7
Maling af ejendommes dagsveerdi

| henhold til 88 57 og 58 skal investeringsejendomme og domicilejendomme males til dagsverdi,
sidstneevnte ejendomme ved hjelp af en omvurderingsmodel. Dette bilag beskriver metoderne til
bestemmelse af dagsveerdien.

Hvis en ejendom tilhgrer en ensartet gruppe af ejendomme, der regelmaessigt handles til offentliggjorte
priser, skal ejendommens dagsvaerdi fastsettes pa grundlag heraf. Dette kan vare tilfeldet for mindre
ejendomme, hvis dagsveerdi folgelig kan fastsattes til de offentliggjorte priser, jf. pkt. 7. | de fleste tilfeelde
vil en ejendoms dagsveerdi dog skulle beregnes ved anvendelse af anerkendte malingsmetoder, jf. nedenfor.

En ejendoms dagsveerdi kan beregnes pa grundlag af

a) afkastmetoden eller
b) DCF-metoden (»discounted cash flows«).

Afkastmetoden

En ejendoms dagsveerdi fremkommer pa baggrund af ejendommens driftsafkast og et til ejendommen
knyttet forrentningskrav (afkastprocent).

Dagsvardien er lig driftsafkastet ganget med 100 og divideret med afkastprocenten svarende til
nutidsveerdien af en uendelig annuitet.

Den fremkomne dagsveerdi ma eventuelt korrigeres, jf. pkt. 3.
En ejendoms driftsafkast opgares efter reglerne i pkt. 1.
En ejendoms forrentningskrav (afkastprocent) fastseettes efter reglerne i pkt. 2.

1. Opgearelse af ejendommens driftsafkast
En ejendoms driftsafkast fremkommer saledes
+ lejeindtaegt
- vedligeholdelsesomkostninger
- administrationsomkostninger
- driftsomkostninger
= driftsafkast
Alle de naevnte starrelser opgeres pa arsbasis.

Lejeindtaegten indgar som udgangspunkt med den faktiske lejeindtaegt i den kommende 12 maneders
periode i henhold til indgaede lejekontrakter.

Hvis det vurderes, at den kontraktfastsatte leje afviger vasentligt (+/- 10 pct.) fra markedslejen, jf.
nedenfor, skal markedslejen dog anvendes i stedet for den kontraktfastsatte leje.

| seerlige tilfeelde kan en kontraktfastsat leje, uanset markedslejen, indga som lejeindtaegt. Sadanne tilfelde
foreligger, nar lejeren kan anses for at veere solid, og der foreligger en uopsigelig langtidslejekontrakt,
hvorunder lejer har forpligtet sig til ikke at kraeve lejen nedsat i en periode pa mindst 10 ar regnet fra
opgarelsestidspunktet.

Ved markedsleje forstas den leje, som de pagealdende arealer ma antages at kunne (gen)udlejes til inden for
en tidshorisont pa 6 maneder, fastsat under hensyntagen til kendskabet til de seneste indgaede lejekontrakter
for og udbuddet af tilsvarende arealer med hensyn til beliggenhed, art, sterrelse, kvalitet, udstyr og
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vedligeholdelsesstand. | szrlige tilfeelde, eksempelvis nar der er tale om stgrre domicilejendomme med kun
én lejer, kan der opereres med en lengere (gen)udlejningshorisont pa indtil 12 maneder.

For uudlejede arealer indgar en skannet markedsleje i lejeindtegten. For arealer, som virksomheden selv
benytter, fastsattes en skennet markedsleje, der indgar i lejeindtaegten.

Vedligeholdelsesomkostninger indgar med de gennemsnitlige arlige omkostninger, der skal anvendes for at
holde ejendommen i normal vedligeholdelsesstand.

Administrations- og driftsomkostninger indgar som udgangspunkt med de budgetterede omkostninger for
den kommende 12 maneders periode. | tilfeelde hvor omkostningerne ikke afholdes i form af honorar til en
ejendomsadministrator, der er uafhaengig af virksomheden, estimeres omkostningerne ud fra, hvad der ville
skulle betales til en ejendomsadministrator pa markedsbaserede vilkar.

Prioritetsrenter ma ikke indga i driftsomkostningerne.

2. Fastsettelse af ejendommens forrentningskrav

En ejendoms forrentningskrav fastsattes saledes, at dette efter bedste sken og under hensyn til den
pageldende ejendoms serlige forhold svarer til de forrentningskrav, som afspejles i de handler, der har
fundet sted pa ejendomsmarkedet op til vurderingstidspunktet.

Forrentningskravet for en ejendom afhaenger af generelle samfundsgkonomiske forhold samt af forhold,
der er specifikke for den pageldende ejendom.

De generelle samfundsgkonomiske forhold er veesentligst obligationsrenten og konjunktursituationen.

De specifikke forhold ved den enkelte ejendom, der influerer pa forrentningskravet, er forhold, der
pavirker sikkerheden for, at ejendommens afkast vil kunne opretholdes.

Disse serlige forhold er isaer

a) ejendomstype og anvendelsesmuligheder (beboelse, kontor, butik, industri, lager osv.),
b) beliggenhed,

c) indretning og vedligeholdelsesstand samt

d) lejekontrakters lgbetid, lejereguleringsklausuler og lejeres bonitet.

Andre sarlige forhold ved den enkelte ejendom kan influere pa sterrelsen af forrentningskravet.

3. Eventuel korrektion af dagsveerdien

Det vil ofte vaere ngdvendigt at korrigere den verdi, der fremkommer pa baggrund af ovennavnte
driftsafkast og forrentningskrav. Det drejer sig om nedenstaende tilleeg og fradrag.

Tilleeg for forudbetalinger og deposita
Der kan foretages tilleeg svarende til kapitalveerdien af afkastet af de indestaende belgb.
Tilleeg for merleje

Er den lejeindtaegt (markedsleje), der indgar i beregningen, nedsat i forhold til den faktiske lejeindtaegt pa
vurderingstidspunktet, jf. pkt. 1, kan nutidsvaerdien af »merlejen« i perioden frem til det forventede tidspunkt
for lejenedsattelse tilleegges.

Fradrag for uudlejede arealer

Leje for uudlejede arealer, der indgar i lejeindtegten efter pkt. 1, skal fradrages for en periode frem til det
tidspunkt, hvor arealerne forventes udlejet.

Fradrag for mindreleje

Er den lejeindtaegt (markedsleje), der indgar i beregningen, forhgijet i forhold til den faktiske lejeindtaegt pa
vurderingstidspunktet, jf. pkt. 1, skal nutidsveerdien af »mindrelejen« i perioden frem til det forventede
tidspunkt for lejeforhgjelse fradrages.

Fradrag for udskudte vedligeholdelsesarbejder

Hvis der forestar stgrre vedligeholdelsesarbejder, som ikke dakkes af de gennemsnitlige

vedligeholdelsesomkostninger, der indgar i beregningen efter pkt. 1, skal udgifterne hertil fradrages.
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Fradrag for ngdvendige udgifter til indretning.

Hvis udlejning af et uudlejet areal til en lejeindtegt, der indgar i beregningen efter pkt. 1, forudsetter
indretning og istandsattelse efter lejers behov, skal udgifterne hertil fradrages.

DCF-metoden

En ejendoms dagsveerdi fremkommer som nutidsverdien af de fremtidige betalinger, som ejendommens
besiddelse medfarer, jf. pkt. 6. De fremtidige betalinger fastsaettes som de estimerede betalinger i en
planlaegningsperiode, jf. pkt. 4, samt en terminalveerdi, jf. pkt. 5.

4. Opgarelse af de estimerede betalinger i planlegningsperioden

Der fastsettes en planlegningsperiode for ejendommen, der mindst skal vere pa 5 ar.
Planlagningsperioden er normalt pa 5-10 ar. Indtaegter og omkostninger skal estimeres for hvert enkelt ar i
den valgte planlegningsperiode. | betalingsstrammen indgar de i pkt. 1 anfgrte indteegter og omkostninger.
Det enkelte ars indteegter og omkostninger fastsattes ud fra realistiske forventninger til, hvorledes de i
planlaegningsperioden vil vare fordelt under hensyn til eksisterende lejekontrakter, fraflytninger, tomgang,
vedligeholdelsesomkostninger, administration, inflation osv.

5. Opgerelse af terminalvaerdien

Terminalperioden er perioden efter udlgbet af planlegningsperioden, og terminalaret er det ferste ar i
terminalperioden. Terminalveerdien af ejendommen er den beregnede dagsveerdi i terminalaret. Ud fra en
antagelse om, at betalingsstrammen vil veere konstant i terminalperioden, beregnes terminalveerdien efter
afkastmetoden som beskrevet ovenfor. Den konstante arlige betalingsstram svarer til det forventede
driftsafkast i terminalaret opgjort i overensstemmelse med pkt. 1. Terminalveerdien reguleres eventuelt efter
reglerne i pkt. 3.

6. Opgerelse af nutidsveerdien af de fremtidige betalinger

De enkelte ars betalingsstramme i planlegningsperioden samt terminalveerdien tilbagediskonteres med en
diskonteringsrente, som bestar af det pa ejendommen fastsatte forrentningskrav opgjort i overensstemmelse
med pkt. 2 med et tilleeg svarende til den inflationsforventning, som er indregnet i udviklingen i de lgbende
indtaegter og omkostninger.

7. Anvendelse af den offentlige ejendomsvurdering

For mindre ejendomme som enfamiliehuse, ejerlejligheder og sommerhuse kan den seneste offentlige
ejendomsvurdering anvendes som dagsveardien, medmindre dette i det konkrete tilfeelde er abenlyst
misvisende.

8. Anvendelse af en ekstern eksperts vurdering

Fastsattelsen af ejendommenes dagsveerdi, herunder fastsattelse af de elementer, der i henhold til
ovenstaende indgar ved beregningen af dagsveerdierne, kan basere sig pa en ekstern eksperts vurdering. De
foretagne vurderinger samt det forhold, at beregningerne baserer sig pa et relevant datagrundlag, vil dog i
alle tilfelde veere virksomhedens ledelses (direktions og bestyrelses) ansvar. Ansvaret for vurderingen kan
ikke overlades til eksterne eksperter.
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Bilag 22

AR 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Terminalar
T.kr.
Lejeindteegter 8.036 8.177 8.320 8.467 8.616 8.768 8.924 9.082 9.244 9.409 9.577
Tomgang -250 -500 -429
Bruttoleje 8.036 8.177 8.070 8.467 8.616 8.268 8.924  9.082 9.244 9.409 9.148
Driftsudgifter -610 -610 -610 -610 -610 -610 -610 -610 -610 -610 -610
Ejendomsskatter og afgifter -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201 -201
Administration -141 -141 -141 -141 -141 -141 -141 -141 -141 -141 -141
Vedligeholdelse -270 -270 -270 -270 -270 -270 -270 -270 -270 -270 -270
Indretningsudgifter -1.000 -168
Udgifter | alt -1.222 -1.222  -1222 -2.222  -1222 1222 -1222 -1222 1222 -1.222 -1.390
Cash flow 6.814 6.955 6.848 6.245 7.394 7.046 7.702 7.860 8.022 8.187 7.758
WACC 6,76% 6,76% 6,76%  676% 676% 676% 676% 676%  6,76%  6,76% 6,76%
Avrlig veekst i terminalperioden per ar 3%
Veardiberegning 206.605
Diskonteringsfaktor (terminal) 0,72
Nutidsveerdi i terminalperioden (1 x 2) 149.004
Nutidsveerdier i budget- og terminalperioden 6.814 6.515 6.009 5.133 5.693 5.082 5.203 4.974 4.755 4.546 149.004
Ejendommens veerdi 203.728
Nutidsveerdien i budgetperioden: kr.  54.723.627
Nutidsveerdien i terminalperioden: kr. 149.004.268

Ejendommens samlede dagsveerdi: kr. 203.727.895



