Indregning og maling af
investeringsejendomme

MED FOKUS PA EFFEKTEN AF BRL § 5, STK. 2 OG UDBREDELSEN AF COVID-19

SOFIE GRAVGAARD & PHILIP PEDER HANSEN

STUDIE NR:
SOFIE: 101914
PHILIP: 108734

VEJLEDER: KIM PETTERSSON

NORMALSIDER: 80
ANSLAG: 160.775




Indholdsfortegnelse

Lo FOIONT s 3
D 1o ] [=To Lo Y[ o TSSO T O T OO P USSP PPPPPPPPP 3
3. Problemstilling 08 MEtOAEVAIG ......vvviiiiiiiiciee e 5
3.1 Problemstilling og problemidentifikation...........ccooiiiiiii 5
TR 0 R AN 7= = <1 o [0 Yl o= SO OSSP TR RUOUPPURRURPP 6

3.2 MOl 08 METOAEVAIG ..eiiiiiiiiiieciie et eaaaee e 7
I N a 1 o1 £ <To L PP RSP P PRSUUPPPRN 10
4.1 BEEIEDSTAMIMEN ...t 10
4.1.1  Niveau 1 —Brugernes informationsbenoV...........coooiiiiiiiiiiiiiic e 11
4.1.2  Niveau 2 — Kvalitative egenskaber. ... 12
4.1.3  Niveau 3 — Definition af €lementer ... 15
4.1.4  Niveau 4 —Indregning 08 MAIING .......oooiii i 15
4.1.5 Niveau 5 —Klassifikation 0g praesentation .........cccccvviieiiiiiie i 17
41,6 DeIKONKIUSION ..ttt et e 18

4.2 Indregning og maling af investeringsejendomme ..........coceeiviiiiiiiiciiiccceceeee e 20
4.2.1  Definitioner af @/@NdOMME ....oiiiiiiiiic e 20
4.2.2  Indregning og maling af investeringsejendomme ..........cccceeiiiiiiieiiiiie e 22
4.2.3  Veerdiansaettelse af investeringsejendomMme..........ooovviviiiiiiie e 29

5. BRL G5, STK. 2 s 38
5.1 Generelt OM BRL G 5, STK. 2 .o 38
5.2 ANdringen af BRLE 5, StK. 2.uvviiiieeiiiii e 39
53 DEIKONKIUSION ...ttt 41
5.4 Analyse af pavirkning pa veerdiansaettelSe ..., 42
541  Gennemgang af DCF-DeIrEENING ......oooiiiiiiiiieeeeeeee e, 42
5.4.2  Scenarie 1 — udskudt modernisering og lejeforh@jelse ........cccovvvvviiiiiiiiiiiiiie, 45
5.4.3  Scenarie 2 — udskudt lejeforhgjelse med Igbende modernisering.........ccccevvvveerieeinnnn. 47
5.4.4  Scenarie 3 —investering i gront inCitament......cooooie i 49
545 DelKONKIUSION 1.ttt 50
5.4.6  FOITENTNINGSKIAY ..vvviiiiiiie e 51

1 af 109



5.4.7  FBISOMNEASANAIYSE w.viiiiiiiiiiieeeie e 54

5.4.8  DeIKONKIUSION ..eiiiiiiiiie et 54

B, COVID-19 ittt etttk h ettt ettt e 55
6.1 COVID-19 1 DANMAIK ©etiteiie ettt ettt e 55
B.1.1  LOCK DOWN Lttt ettt 55
6.1.2  BOHGMATKEAOT ...iiiiiiiiiieec e 56
6.1.3  Analyse af pavirkningen pd DCF-parametre .......ccccoovuveeiiieeiiee et 57
6.1.4  DeIKONKIUSION w.eiiiiiiii et 63

6.2 Pavirkningen af COVID-19 pa vaerdianseettelsen af ejendommen pa Frederiksberg....... 65
B.2. 1 AFKASTKIAV .o 66
6.2.2  INFIAtiON oo 68
B.2.3  TOMBANG ittt 70

6.3 Samlet analyse af pavirkningerne fra COVID-19 og s&endringen i BRL§ 5, stk. 2 .............. 72

/N O ] U Yo o PRSP 73
S o1 0T o o PRSP 76
9. PSP ORIV NG ettt e e e e 80
10, LIEEOrATUITISTO ottt 81
= 1 = PSP PP R PPPPR 82
11.1 Bilag 1 — DCF-model 0prindelig........uvviiiiiiiiiiiiiiieeeee e 82
11.2 Bilag 2 — VUIderingSrapPOrt oot 87
11.3 BIlag 3 = SCENAIMIE L .o 90
11.4 BIlag 4 — SCENGAIMIE 2 .o 92
11.5 BIlag 5 = SCENAIMIE 3 .. 94
11.6 Bilag 6 — FBISOMNEdSanalySe.....couuiiiiiiiiieecce e 96
11.7 Bilag 7 — Corona eksempel afkastkrav L. 98
11.8 Bilag 8 — Corona eksempel afkastkrav 2. 100
11.9 Bilag 9 — Corona eksempel afkastkrav 3. ... 102
11.10 Bilag 10 — Corona eksempel inflation ..o 104
11.11  Bilag 11 — Corona eksempel tOMBaNG......ccooiiiiiiiiiie e 106
11.12  Bilag 12 — Samlet beregning BRL + COrONa .....uuvviiiiiiiiiiiiiiieeee e 108

2 af 109



1. Forord

Vi har udarbejdet denne opgave i forbindelse med afslutningen af vores studie HD 2. del Regnskab
og @konomistyring ved Copenhagen Business School. Vores opgave vil tage udgangspunkt i faget
eksternt regnskab, da vi begge til dagligt arbejder som revisorer, hvorfor dette fag er mest relevant
for os. Opgavens primaere malgruppe er revisorer samt personer som udarbejder regnskaber for
virksomheder med investeringsejendomme, og som udlejer disse som boliger til privatpersoner.
Herudover henvender opgaven sig ogsa til ejendomsinvestorer, der kan bruge det som vejledning i
forhold til fremtidige investeringer. Til sidst har vi, som revisorer, flere kunder med
investeringsejendomme indregnet i deres regnskab, hvorfor vi vil kunne bruge den viden vi opnar i
radgivningsopgaver fremover. Formalet med denne opgave er at give leeseren en forstaelse for,
hvordan lovaendringen af boligreguleringslovens § 5, stk. 2 pavirker regnskabet for virksomheder med
udlejningsejendomme til private samt at belyse hvilken betydning den nuvaerende krise i forbindelse

med udbredelsen af COVID-19 har for malingen af investeringsejendomme.

2. Indledning

Hovedreglen i arsregnskabsloven er, at investeringsejendomme indregnes og males til kostpris.
Kostpris opggres som det belgb, der er ydet som vederlag ved anskaffelsen af ejendommen, herunder
handelsomkostninger. Nar en virksomhed indregner en ejendom til kostpris, afskrives denne over en
given brugstid, og dermed formindskes veerdien af ejendommen hvert ar ifglge regnskabet.
Arsregnskabsloven  foreskriver, at investeringsejendommes vaerdi ikke m& overstige

nettorealisationsvaerdien. Hvis dette sker, skal der foretages nedskrivning.

Virksomheder har dog muligheden for at aendre regnskabspraksis og dermed indregne ejendommen
til dagsveerdi. Dette medfg@rer en op- eller nedskrivning pa aktivet afhaengigt af forskellen mellem den
angivne veerdi i regnskabet og markedsvaerdien. Der er flere forskellige mader at indregne og male
investeringsejendomme pad i det eksterne regnskab. Malingen og dermed veerdianszettelsen af
ejendommene er baseret pa ikke-observerbart input, da beregningen tager udgangspunkt i en
forventet fremtidig indtjening pa ejendommen. Den fremtidige indtjening opggres med
udgangspunkt i markedet, som det er pa tidspunktet for beregningen, men der kan ligge en stor risiko

forbundet med veerdiansaettelsen, hvis markedet udvikler sig i en retning, der ikke er forventet.
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Da veerdiansaettelsen baserer sig pa den fremtidige indtjening og der i den forbindelse har veeret
mange opkgb af aldre boligbyggerier i storbyerne, har der den seneste tid veeret fokus pa
boligreguleringslovens § 5, stk. 2. | 1996 blev der vedtaget en lovaendring, som gjorde, at man som
udlejer kunne opkraeve husleje efter det lejedes veerdi, hvis udlejer forestod gennemgribende
renoveringer af lejemalene i henhold til § 5, stk. 2. Formalet med dette var, at det skulle motivere til,
at der blev gennemfgrt moderniseringer af lejeboligerne og dermed forbedre boligstandarden i
Danmark. | starten af 2020 var ca. 57.000! lejemél udlejet efter denne paragraf, og lejemalenes pris
er i gennemsnit 81%? hgjere end gennemsnittet for lejemal, der fastsaettes ud fra

omkostningsniveauet.

Det har efterfglgende vist sig, at loveendringen medfgrte mulighed for at opna stgrre afkast end
forventet ved opkgb af boligejendomme og foretager moderniseringer af disse. Dette har tiltrukket
investorer, som har udset sig en kortsigtet investering med mulighed for hgjt afkast. Investeringerne
har medfgrt stigende husleje, usikkerhed hos lejere, der presses til at flytte, samt tvister mellem lejer
og udlejer. | januar 2020 indgik regeringen en aftale med Dansk Folkeparti, SF, Enhedslisten samt

Alternativet, som skulle seette en stopper for disse kortsigtede investeringer.

Aftalen bestar af fem initiativer, som hver iszer har til formal at stoppe huslejestigninger pa
udlejningsboliger i storbyerne, samt at disse ikke alene skal tjene som investeringsobjekter for
investorer, som er interesseret i hurtige gevinster. Herudover indeholder initiativerne ogsa
incitamenter til at foretage energivenlige renoveringer af lejemalene, fgr der kan ske
huslejeforhgjelse. Aftalen vil uden tvivl medfgre, at veerdiansaettelsen pa udlejningsejendomme til

private vil falde, men hvor stor en pavirkning kan forventes?

Kort efter ovenstaende aftale blev indgdet, opstod den stgrste finansielle krise siden Finanskrisen i
forbindelse med udbredelsen af COVID-19. Sygdommen lammede store dele af verden, og i Danmark
medfgrte udbredelsen, at statsministeren, pa et pressemgde den 13. marts, lukkede landet ned.

Dette lock down havde fra start konsekvenser for savel erhvervslivet, som danskernes personlige liv.

1 Aftale om initiativer mod kortsigtede investeringer i private udlejningsboliger — Transport- og Boligministeriet
2 Aftale om initiativer mod kortsigtede investeringer i private udlejningsboliger — Transport- og Boligministeriet
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Safremt krisen udvikler sig yderligere og ikke kan afvaerges indenfor overskuelig fremtid, vil dette
naturligvis pavirke danskernes gkonomi og betalingsevne. Krisen vil med al sandsynlighed ogsa
pavirke boligmarkedet og gkonomien generelt, som forventes at falde. Dette medfgrer, i lighed med
aendringen i boligreguleringsloven, fald i veerdiansaettelsen af udlejningsejendomme til private. Men

hvilke faktorer pavirkes og hvor store nedskrivninger kan forventes?

3. Problemstilling og metodevalg

3.1 Problemstilling og problemidentifikation

Som neaevnt i indledningen indgik en raekke af Folketingets partier den 30. januar 2020 en aftale om
gennemfgrelse af stramninger af boligreguleringslovens § 5, stk. 2. Aftalen, initiativer mod
kortsigtede investeringer i private udlejningsboliger, har til formal at stoppe huslejestigninger pa
private boliger i storbyerne, samt at disse ikke alene skal tjene som investeringsobjekter for
investorer, som er interesseret i hurtige gevinster. Vi vil derfor gerne undersgge, hvad det far af
betydning for veerdianseettelsen til dagsveerdi, og dermed pa indregningen i det pagaeldende
arsregnskab. Ejendommene er som tidligere beskrevet veaerdiansat ud fra en forventet fremtidig
indtjening, som jo kan blive pavirket af denne lovaendring.

Vores forventning er, at dette vil have negativ effekt pa veerdiansaettelsen af udlejningsejendomme

til private. Vi gnsker derfor at undersgge, hvilken indflydelse lovaendringen har pa veerdiansaettelsen.

Ovenstdende indgreb blev indfgrt mens boligmarkedet i Danmark var i en opgangsperiode. Siden
aftalen blev indgdet, er verdensbilledet dog blevet en del anderledes. Udbredelsen af coronavirusset
har kastet verden ind i den stgrste finansielle krise siden Finanskrisen i 2008/09. Forventningen er, at
dette ligeledes vil have negativ effekt pa veerdiansaettelsen. Vi gnsker derfor yderligere at undersgge,
hvilke faktorer udbredelsen af COVID-19 pavirker i vaerdiansaettelsen af udlejningsejendomme til

private og i hvilket omfang.
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Problemstillingen vil forsgges besvaret ved hjalp af fglgende undersggelsesspgrgsmal:

1. Hvordan definerer begrebsrammen det retvisende billede og hvilke egenskaber skal
regnskabet have for at opna stgrst nytteveerdi for regnskabsbruger?

2. Hvilke metoder anvendes til indregning og maling af udlejningsejendomme i det eksterne
regnskab, og hvilke fordele og ulemper er der forbundet med de forskellige metoder?

3. Hvad er formalet med andringen af boligreguleringslovens § 5, stk. 2 og hvilke initiativer
indeholder aftalen?

4. Hvorledes pavirker initiativerne i den nye BRL § 5, stk. 2 vaerdiansaettelsen af udlejningsboliger
og hvordan opnar investorerne hgjst muligt afkast ud fra de nye tiltag?

5. Hvordan har udbredelsen af COVID-19 pavirket boligmarkedet i Danmark?

6. Hvad betyder udbredelsen af COVID-19 for investorernes afkastkrav og for vaerdiansaettelsen

generelt?

3.1.1 Afgrensning

Vores opgave behandler investeringsejendomme, hvorfor der ikke vil indga beskrivelser af gvrige
aktiver, forpligtelser eller andre regnskabsposter, der ikke har tilknytning hertil. Vi vil i forbindelse
med klassifikation af ejendomme, redeggre for de forskellige ejendomstyper for fuldsteendighedens
skyld. Vi vil dog ikke foretage dybdegdende gennemgang af andre ejendomstyper end

investeringsejendomme.

Vores opgave vil veere udarbejdet med udgangspunkt i dansk lovgivning. Opgaven vil saledes primaert
omhandle bestemmelserne fra arsregnskabsloven og i enkelte tilfelde bestemmelser fra IFRS, hvor
dette er relevant. Ved anvendelse af arsregnskabsloven vil det kun vaere dele heraf med betydning

for besvarelsen af opgaven, som vil blive gennemgaet.
| afsnittet omkring indregning og maling vil vi gennemga anerkendte vaerdiansaettelsesmodeller. De

modeller, som vil blive gennemgaet, er den afkastbaserede model samt discounted cash flow (DCF)

modellen.
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| vores opgave har vi herudover valgt at afgraense os fra skattemaessige, momsmaessige og gvrige
finansielle forhold, da disse ikke pavirker den regnskabsmaessige behandling i forhold til

indregningsform og veerdiansaettelse.

Vores opgave vil tage udgangspunkt i en DCF-beregning for en ejendom, som blev udarbejdet i 2019.
Pa baggrund af denne beregning, vil vi forspge at belyse, hvilken betydning zendringen i
boligreguleringslovens § 5, stk. 2 samt udbredelsen af COVID-19 har for veerdiansattelsen. Vi vil
udelukkende arbejde med denne konkrete beregning. Da den ejendom vi tager udgangspunkt i, er
beliggende pa Frederiksberg, vil vores analyser ligeledes veere med afsaet i markedsforudsaetninger

vedrgrende hovedstadsomradet (Kgbenhavn og Frederiksberg).

3.2 Model og metodevalg

Denne opgave udarbejdes med udgangspunkt i en induktiv tilgang. Der foretages analyse af en
udvalgt DCF-beregning med henblik pa at kunne identificere en generel teori, samt at kunne
videreudvikle denne beregning til at tage hgjde for andre forhold.

Indholdet af opgaven er opdelt i 4 forskellige niveauer, som er specificeret i figuren herunder:

Indledning

- Indledning, problemstilling og metodeafsnit

Grundlzeggende teori

- Regnskabsteori, herunder indregningsmetoder
og verdinaseetteslesmetoder

Analyse

- Gennemgang af DCF-beregning samt analyse af
hvilke faktorer der pdvirkes af eendringen i
boligsreguleringslovens § 5, stk. 2 samt
udbredelsen af COVID-19

Afslutning

- Diskussion, konklusion og perspektivering
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Afhandlingen anvender hovedsageligt sekundaere datakilder til besvarelse af problemstillingen og
undersggelsesspgrgsmalene. Alle anvendte kilder vurderes undervejs i forhold til reliabilitet og
validitet. Der anvendes blandt andet kilder som arsregnskabsloven, diverse relevante fagbgger
indenfor omradet, regnskabsvejledninger herunder EY’s Indsigt i arsregnskabsloven samt artikler og

publikationer med relevans for emnet.

Arsregnskabsloven er en lovsamling omkring regler vedr. arsrapporten, herunder regler omkring
indregning og maling. EY’s indsigt i arsregnskabsloven er et supplement til arsregnskabsloven, da
denne er lettere at forstd. Der er flere af de store revisionshuse, der har udarbejdet disse
"vejledninger” eller “publikationer”. Disse vurderes at veere palidelige kilder af hgjt fagligt niveau og

kvalitet, pa trods af, at der kan veere en grad af subjektiv fortolkning af loven.

De anvendte fagbgger er primaert bgger fra undervisningen i fagene Eksternt Regnskab, Corporate
Finance samt Erhvervsgkonomisk metode pa Copenhagen Business School. Disse bgger er med til at
danne grundlag for den teoretiske og metodiske del af opgaven. Bggerne fra undervisningen vurderes
at veere af palidelige og objektive i forhold til det valgte emne og problemstilling.

Til brug for beskrivelsen af Boligreguleringsloven og endringen af § 5, stk. 2, anvendes dels
lovsamlingen fra Danske Love vedrgrende Boligreguleringsloven, samt artikler og udtalelse fra
eksperter pa omradet fra eksempelvis anerkendte advokatkontorer og lignende. Derudover vil vi
benytte analyser og statistikker med relevans for emnet fra Danmarks statistik, til beskrivelse af
udviklingen af forskellige emner indenfor problemet. Danmarks statistik er en objektiv database, der
analyserer og laver statistikker pd mange omrader, og anses som vaerende en objektiv og palidelig

kilde.
Afhandlingen vil primaert veaere bygget op omkring kvantitative data, i og med vi kigger pa tal og
beregninger og sammenligner disse. Der vil vaere begraenset brug af kvalitative data, da det primaere

formal ligger i beregningerne og opggrelsen og indregningen af vaerdier.

Det primaere undersggelsesdesign tager udgangspunkt i statiske studier, da vi kigger pa et

gjebliksbillede af beregningen, og opgegrelse af dagsveaerdien af ejendommen pa det angivne
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tidspunkt. Den udvalgte DCF-beregning, der anvendes til analyse i opgaven, er brugt i forbindelse
med et reelt salg af en ejendom pa Frederiksberg i 2019. Formalet er, at vi pa baggrund af analyserne
af DCF-modellen kan drage en generel konklusion, omkring pavirkningen af henholdsvis

lovaendringen samt COVID-19 for vaerdiansaettelsen af investeringsejendomme.
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4. Regnskabsteori

4.1 Begrebsrammen

Den fgrste arsregnskabslov (ARL) blev indfgrt i 2001. FASB udviklede i 1978-85 begrebsrammens
generelle struktur ved et omfattende forskningsprojekt. Dette har dannet grundlag for IASB’s
begrebsramme i 1989 samt ARL’s begrebsramme i 2001. Begrebsrammen danner rammen for

gaeldende regelsaet og betegnes dermed som “den finansielle rapporterings grundlov”?.

Begrebsrammen har forskellige formal i forbindelse med regnskabsudarbejdelse. Den har blandt
andet til formal at forgge regnskabsbrugernes tillid til arsrapporten, samt forgge sammenlignelighed
og konsistens til andre arsrapporter. Overordnet set giver begrebsrammen dermed nogle generelle
retningslinjer for, hvordan den finansielle rapportering bgr anvendes for at opna stgrst mulig

beslutningsnytte for regnskabsbrugerne.

Begrebsrammens generelle struktur bestar af 5 niveauer. Niveauerne fremgar af figuren nedenfor.

Mailsztning Niveau 1 Brugernes

informationsbehov

Niveau 2 Kvalitative egcnskabcr

J

Malesystemer Niveau 3 Definition af elementer

v

Niveau 4 Indregning og maling

!

Klassifikation

og PI’ZI.’SEHHIUOII

!

Grundlzggende
forudsaeninger Kilde: Finansiel Rapportering, 4. udgave, side 1

Niveau 5

Figur 4.1: Begrebsrammens 5 niveauer

3 Finansiel rapportering — teori og regulering, 4. udgave, kapitel 5, s. 196
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De 5 niveauer vil skiftevis blive beskrevet i det fglgende af afsnit.

4.1.1 Niveau 1 - Brugernes informationsbehov

Der kan vaere stor forskel pa brugernes informationsbehov i forhold til det eksterne regnskab. Man
taler her om heterogene informationsbehov eksempelvis mellem investorer, ansatte, lokalsamfund
mv. Heterogene informationsbehov opstar, nar regnskabsbrugerne har forskellig erfaring og behov
for uddybning af regnskabsinformation. For selskaber, der investerer i ejendomme med henblik pa
udlejning, vil de primare regnskabsbrugere veaere aktionzerer, ledelse, banker og potentielle
investorer. Der vurderes i dette tilfelde ikke at veere tale om heterogene informationsbehov i seerligt
hej grad, da alle tre typer interessenter, pa en eller anden made har grundlaeggelse regnskabsmaessig
forstdelse. Selvom de har forskellige formal med at anvende oplysningerne i regnskabet, har de

samme grundforstdelse for regnskabets indhold pa baggrund af deres faglige ekspertise hver iszer.

De forskellige formal afspejler sig i de fglgende tre opgavetyper:

Prognoseopgaven

Prognoseopgaven gar ud pa at sikre, at arsregnskabet giver et retvisende billede af, hvordan aret er
gaet, saledes at tallene kan bruges til prognoseformal. Arsregnskabet har en central betydning for
vurderingen af virksomhedens evne til at skabe positive pengestremme i fremtiden.
Prognoseopgaven er sarligt vigtig for banker og potentielle investorer. Bankerne skal vurdere
selskabets evne til at skabe positivt cashflow, sdledes at de kan tilbagebetale gaelden pa
ejendommene. Potentielle investorer anvender regnskabet til at vurdere, hvorvidt det er en attraktiv
investering. Her anvendes regnskabet saledes til at vurdere afkastet af en potentiel investering ved

at se pa, hvor stort et afkast tidligere investereringer har generet.

Kontrolopgaven

Kontrolopgaven er, i modsaetning til prognoseopgaven, bagudrettet. Her ser man tilbage pa det
forgangne ar for at kontrollere, at ledelsen har holdt egenkapitalen intakt og forvaltet denne effektivt.
Derudover ser man pa om udviklingen skyldes beslutninger, som ledelsen har truffet, eller om det er

forarsaget af forhold, som ledelsen ikke har haft indflydelse pa. Denne opgave er altsa seerligt
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benyttet af aktionaererne i selskabet. Her kontrollerer de, at ledelsen har forvaltet deres penge mest

hensigtsmaessigt med henblik pa fremtidig indtjening og afkast.

Fordelingsopgaven

Fordelingsopgaven handler om de beslutninger, som treeffes internt i virksomheden af
ledelsen/bestyrelsen vedrgrende overskudsfordeling mellem ejere, ledelse og ansatte. Det skal
endvidere sikres, at de aftaler, der er indgaet om eksempelvis bonusordninger pa baggrund af
resultater eller lignende, bliver overholdt. Fordelingsopgaven bliver altsd primaert anvendt af ledelsen
og aktionaererne. Det er ogsa ofte her, der kan opsta uenigheder omkring, hvorvidt der skal udloddes

udbytte eller reinvestering i eksempelvis nye ejendomme.

4.1.2 Niveau 2 — Kvalitative egenskaber

Den finansielle rapportering skal besidde en raekke egenskaber for at kunne skabe nytteveerdi for
regnskabsbrugeren. Her taler man om henholdsvis fundamentale og forstaerkende egenskaber samt

teerskelveerdier.

4.1.2.1 Fundamentale egenskaber
Nytteveerdi er nggleordet i begrebsrammens niveau 2. Nytteveerdien for regnskabsbrugeren er en

afvejning af to komponenter: relevans og validitet*.

Relevans

Relevant regnskabsinformation er i dette tilfeelde information, der g@gr en forskel for
regnskabsbrugerens beslutninger gennem prognoseveerdi eller bekreeftelsesveerdi eller en
kombination af disse to. Ved prognosevaerdi anvender man historisk information til at skabe et billede
eller en forventning om fremtiden. Ved bekraeftelsesveerdi forstas evnen til at bekraefte forventninger
til realiseret tal. Det kan eksempelvis vaere sammenligning af budgetter til realiserede tal. Det
anvendes i hgj grad i selskaber med investeringsejendomme, der indregnes til dagsveerdi, da
dagsveerdier er baseret pa forventninger om fremtiden. Man bgr derfor revurdere faktorerne i

modellen, hvis aret ikke har levet op til de fastsatte kriterier for veerdiansaettelsen.

4 Finansiel rapportering — teori og regulering, 4. udgave, kapitel 5, s. 205
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Validitet

Ved validitet menes, at regnskabsinformation skal veere sand og retvisende. Validitet opnas ved at
regnskabsinformationen gengives fuldsteendig, neutral og fejifri. Det vil sige, at informationen skal
indeholde samtlige ngdvendige oplysninger for interessentens stilling- og beslutningstagen.
Arsrapporten skal veere objektiv og ikke farvet af holdninger eller andet subjektivt. Endeligt skal
arsrapporten veere retvisende og fri for fejl ud fra ledelsens bedste skgn og forudsaetninger pa
tidspunktet for regnskabsafleeggelsen. Dette kan veaere sveert at opfylde ved indregning og maling af
investeringsejendomme, da dagsveerdier er baseret pa ikke-observerbart input, og saledes ikke kan
dokumenteres. Det er derfor vigtigt, at informationen i dette tilfaelde er verificerbar, som der vendes

tilbage til under de forsteerkende egenskaber.
4.1.2.2 Forsteerkende egenskaber
De fundamentale egenskaber bliver understgttet er de forstaerkende egenskaber. De forsterkende

egenskaber bestar af sammenlignelighed, verificerbarhed, aktualitet og forstdelighed.

Sammenlignelighed og konsistens

Sammenlignelighed handler om, at arsrapporten skal give mulighed for at sammenholde
virksomheder og regnskaber med hinanden. Dette gger nyttevaerdien for regnskabsbruger, da det
ellers kan veere sveert at forholde sig til en information, hvis ikke man har noget at sammenligne med.
For at kunne sammenligne pa et ordentlig grundlag, skal der sa vidt muligt anvendes samme
indregningskriterier og maleattributter fra ar til ar. Man kan kun skifte indregningsmetode, safremt
det gger nytteveerdien. For investeringsejendomme indregnet til dagsveerdi, skal veerdien af
ejendommen kunne sammenlignes med andre, hvilket ogsa haenger sammen med validiteten. Hvis
ikke ejendommen er opgjort pad et validt og objektivt grundlag, kan ejendomsvaerdierne ikke

sammenlignes med andre ar eller andre virksomheder herunder konkurrenter.

Verificerbarhed

Ved regnskabsposter belagt med hgj grad af regnskabsmaessige sk@n, bgr man forholde sig til
verificerbarheden. Det vil sige, at der pa nogle poster ikke ligger en reel objektiv sandhed bag

veerdien, denne er indregnet til i regnskabet. Man bgr derfor undersgge graden af
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verificerbarhed/enighed omkring regnskabsposten i forbindelse med indregningen. Dette er et
centralt forhold for investeringsejendomme, der er indregnet til dagsveerdi. Veerdien bgr vaere
opgjort at professionelle uafhaengige fagfolk, for at gge verificerbarheden og ogsa understgtte

validiteten.

Rettidighed/aktualitet

Uaktuel information skaber ingen nytteveerdi for regnskabsbrugeren. Det er derfor indlysende, at
regnskabsinformationerne skal vaere tidsmaessigt aktuelle. Informationen skal dermed medtages i det
arsregnskab, hvor den har relevans for regnskabsbrugerens beslutning. Et godt eksempel pa dette er
coronakrisen. Safremt denne har betydning for selskabet og dets finansielle stilling og/eller vaesentlig
udvikling, bgr denne veere indregnet pa en eller anden made i arsrapporten. Det kan eksempelvis

veere gennem oplysning i ledelsesberetningen.

Forstaelighed

Som det ligger i ordet omhandler denne egenskab kravet om at formidle informationen forstaeligt.
Det er dog kun et krav, at informationen skal vaere forstaelig for regnskabskyndige personer, der har

kendskab til virksomhedsgkonomi og finansiel rapportering generelt.

4.1.2.3 Teerskelveerdier

For at en regnskabsinformation skal med i betragtning i den finansielle rapportering, skal denne
opfylde kravet om veesentlighed og nytte er st@grre end omkostningen. Nar man taler om, hvorvidt en
information eller oplysning er vaesentlig, ser man pa, om denne alene vil pavirke regnskabsbrugerens
beslutninger. En regnskabsinformation skal kun indregnes, safremt den udggr en stgrre nytteveerdi
for regnskabsbruger sammenholdt med, hvad den koster at opggre/beregne og indarbejde i
arsrapporten. Hvis ikke informationen opfylder dette, bgr denne udelades af rapporten. Det kan vaere
dyrt at fa uafthaengige parter til at opggre dagsveerdien af en investeringsejendom. Denne information
er dog sa vigtig, at man bgr indregne denne alligevel, da det kan have vaesentlig betydning for

regnskabsbrugerens beslutning.
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4.1.2.4 Generalklausulen

Det fremgar af ARL’s kapital 3, § 13, at arsrapporten skal give et retvisende billede af virksomhedens
aktiver og passiver samt dens finansielle stilling. Man skal dog fravige ARL pa de omrader, hvor det
fremmer det retvisende billede af regnskabet jf. § 11 stk. 3. En fravigelse af ARL skal fremga af noterne

hvert ar, og der bgr fremga en fyldestggrende og korrekt begrundelse for fravigelsen.

4.1.3 Niveau 3 — Definition af elementer

Arsregnskabet er bygget op omkring sakaldte elementer. Disse byggeklodser er defineret i
begrebsrammens niveau 3. Det er derfor vigtigt, at man indregner informationen under det rigtige
"element”. Eksempelvis skal ejendomme prasenteres under “aktiver”. Hovedelementerne er

saledes:

Aktiver
Forpligtelser
Egenkapital
Indtaegter

Ombkostninger

S OO

Totalindkomst

4.1.4 Niveau 4 — Indregning og maling

4.1.4.1 Indregningskriterier
Man kan kun indregne en post i arsregnskabet, safremt denne opfylder indregningskriterierne:
O Det er sandsynligt, at posten vil medfgre, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde eller
fragd virksomheden
O Posten skal kunne males palideligt til kostpris eller veerdi.
Nar man kgber en ejendom med henblik pa at udleje denne, er formalet at opna et afkast af
investeringen pa kort eller lang sigt. Man forventer dermed, at aktiver vil tilflyde virksomheden

gkonomiske fordele i fremtiden, og aktivet opfylder saledes fgrste forudsaetning for indregning pa i
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balancen. Derudover males den til kostpris eller dagsveerdi og opfylder derfor ligeledes anden

forudsaetning.

Som udgangspunkt optager man altid aktivet eller forpligtelsen til kostpris ved fgrste indregning. Pa
den made indregner man pa et palideligt og objektivt grundlag. Hvis ikke veerdien opggres palideligt
ved indregning, sa kan man risikere at vildlede regnskabsbrugeren. Det kan som sagt veere sveert at
opggre dagsveerdien af en ejendom 100 procent palideligt, da det er belagt med regnskabsmaessigt

skgn, og man bgr derfor sikre verificerbarheden ved indregningen.

4.1.4.2 Maleattributter

Den nye begrebsramme har primeaert fokus pa det formueorienterede regnskabsparadigme. | takt
hermed gnskes der i hgjere grad indregning til dagvaerdi sammenlignet med tidligere. Maleattributter
er forskellige mader, hvorpa man kan indregne og male aktiver og forpligtelser pa. Dagsveerdi
afspejler den pris et aktiv kan salges til pa balancedagen, eller den pris forpligtelsen koster at

overdrage. | ARL anvendes 5 maleattributter som surrogat for dagsvaerdien:

Salgsveerdi
Nettorealisationsvaerdi
Kapitalveerdi

Genanskaffelsesvaerdi

S O O

Historisk kostpris

Nar man beskaftiger sig med ejendomme, herunder investeringsejendomme, anvendes primaert
kostpris og dagsveerdi som malemetode. Ved indregning til kostpris anvendes primeert historisk
kostpris. Her tager man Igbende regnskabsmaessigt fradrag for afskrivninger, som er fastsat ud fra en
vurdering af ejendommens brugstid fratrukket scrapvaerdi. Ved indregning til dagveerdi anvendes ofte
kapitalveerdi-metoden. Veerdiansaettelsen baseres pa nutidsveerdien af fremtidige pengestrgmme,
som aktivet forventes at indbringe. Her anvendes primaert DCF-modellen og i enkelte tilfeelde den

afkastbaserede model. Begge modeller vender vi tilbage til senere i opgaven.
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4.1.5 Niveau 5 — Klassifikation og preesentation

4.1.5.1 Klassifikationskriterier
Nar man skal indregne en post i regnskabet, er det vigtigt, at posten eller regnskabsinformationen er
klassificeret og praesenteret korrekt. Der er derfor to geeldende kriterier, der skal vaere opfyldt, nar

man skal klassificere en information:

1. Klassifikationen skal vaere relevant for regnskabsbrugeren til afdaekning af informationsbehov
2. Klassifikationen skal inddeles i homogene grupper og underliggende grupper hertil.
Eksempelvis deles aktiverne op i anlaegs- og omsaetningsaktiver, mens geeld opdeles i kort- og

langfristet geeld.

4.1.5.2 Grundleeggende forudsaetninger
ARL § 13 sammensaetter de traditionelle rammebestemmelser i ni grundlaeggende forudsaetninger.
De ni forudszetning er oplistet herunder:
¢ Klarhed
Substans
Vaesentlighed
Going concern
Neutralitet
Periodisering
Konsistens

Bruttoprincippet

S OO

Kontinuitet

Hver af de ni forudsaetninger har relevans i forbindelse med regnskabsafleeggelsen for alle typer af
selskaber. De mest relevante for selskaber, der beskaftiger sig med investeringsejendomme, er
henholdsvis substans, neutralitet og konsistens. Substans er szerligt vigtigt, da den underbygger
kravet om validiteten, der som naevnt kan veere sveer at opfylde ved indregning og maling af
ejendomme til dagsveerdi. Neutralitet er vigtigt af samme arsag, da regnskabsinformationen ikke ma

veere opgjort og indregnet pa baggrund af szerlige interesser eller andre subjektive forhold.
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Konsistens underbygger kravet om sammenlignelighed. Det skal sdledes veere muligt at sammenligne

ejendomsveerdier, der er opgjort pa baggrund af den samme malemetode.

4.1.6 Delkonklusion

Formalet med begrebsrammen er at sgrge for, at regnskabsbrugernes informationsbehov daekkes
bedst muligt. Dette sker gennem begrebsrammens generelle struktur, der bestar af 5 niveauer.
Tilsammen danner de forskellige niveauer rammerne for arsrapporten og dermed den finansielle

rapportering.

Det fgrste af de 5 niveauer handler om regnskabsbrugerens informationsbehov. Her beskaeftiger man
sig med 3 opgavetyper: prognoseopgaven, kontrolopgaven og fordelingsopgaven. Prognoseopgaven
er seerligt vigtig for banker og potentielle investorer. Bankerne anvender prognoseopgaven, nar de
kreditvurdere kunderne, mens potentielle investorer anvender det til vurdering af, hvorvidt
fremtidige potentielle investeringer, vil give et godt afkast. For selskaber, hvor ledelsen og
aktionaererne ikke er de samme personer, er serligt kontrolopgaven vigtig, da aktionaererne
naturligvis gnsker det stgrst mulige afkast, og saledes vil sikre, at ledelsen har forvaltet overskuddet
bedst muligt med henblik pa fremtidig indtjening. | fordelingsopgaven kan der opsta
interessekonflikter mellem aktionaerer og ledelsen, hvis aktionaererne gnsker at fa udloddet udbytte,

mens ledelsen mener, det er mest rentabelt at geninvestere gevinsten.

Niveau 2 bestar af de kvalitative egenskaber, herunder fundamentale og forstaerkende egenskaber,
samt taerskelvaerdi. | selskaber med investeringsejendomme skal informationerne veere relevante for
deres primaere regnskabsbrugere. Det kan eksempelvis vaere oplysning om indregningsmetode pa
ejendommene, da dette gger nytteveerdien for regnskabsbruger. Det ville ikke have nogen effekt at
informere om, hvordan driftsmidler ville opggres, hvis ikke, der er driftsmidler i selskabet. Derudover
skal informationerne som naevnt veere valide. Opggrelsen af vaerdien pa ejendommen skal dermed
kunne dokumenteres pa et wvalidt grundlag. Dette kan veere en udfordring for
investeringsejendomme, der er indregnet til dagsveerdi, da veerdiansaettelsen er opgjort pa baggrund
af ikke-observerbart input og fremtidige forventninger. Der kan derfor i nogle tilfeelde stilles

spgrgsmalstegn ved validiteten af denne opggrelse. Dette er dog praksis for mange selskaber med
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investeringsejendomme, og er saledes en godkendt metode til maling, selvom grundlaget kan

indeholde grad af subjektivitet og usikkerhed.

De forsteerkende egenskaber bestar af sammenlignelighed, verificerbarhed, rettidighed og
forstaelighed. Disse deekker over, at regnskabsinformationen skal vaere mulig at sammenligne internt
med tidligere regnskabsperiode, samt mulig at sammenligne med konkurrenter mv. Hvis en
information er svaer at male, skal man tage stilling til verificerbarheden. Verificerbarheden er szerlig
vigtig i forbindelse med opggrelse af ejendomme indregnet til dagsveerdi, da vaerdien som naevnt er
opgjort pa baggrund af ikke-observerbart input og dermed kan indebaere grad af subjektivitet. Derfor
ber man fa uafhaengige fagfolk til at opggre veerdien, eller alternativt tage udgangspunkt i
vaerdiansaettelser, der pa anden vis er opgjort af uafhaengige parter. Dette forgger saledes bade
validiteten og verificerbarheden og ligeledes sammenligneligheden. Det vil sdledes vaere nemmere
at sammenligne vaerdien af ejendommene med tidligere ar og med konkurrenter, hvis man kan have

tillid til, at der er en vis lighed i opggrelsen af veerdien pa ejendommene.

Teaerskelvaerdierne skal ogsa vaere opfyldt for at regnskabsinformationen bgr medtages i regnskabet.
Informationen skal veere vaesentlig og dermed have indflydelse pa brugerens beslutninger. Det er
vaesentligt for regnskabsbrugeren at kende veerdien af ejendommen i et selskab med
ejendomsinvestering som hovedaktivitet, hvorfor denne regnskabsinformation bgr medtages i
aktiverne. Ligeledes gger det nytteveerdien, at regnskabsbrugeren kender opggrelsesmetoden pa
vaerdianszettelsen, da det ellers kan vaere svaert eksempelvis at sammenligne det med tidligere eller

med andre selskaber.

Niveau 3 definerer byggeklodserne, som regnskabet bestar af. Regnskabet ma saledes kun indeholde
poster, der kan placeres under et af disse hovedelementer. ARL er med tiden blevet mere
formueorienteret, og baserer sig sdledes mere pa dagsvaerdier med udgangspunkt i balanceposterne.
Det er derfor vigtigt, at eiendommene placeres under den rigtige “byggeklods” under aktiverne, altsa
materielle anlaegsaktiver — grunde og bygninger, hvilket ogsa underbygger kravet om klassifikation og

preesentation pa niveau 5. Opggrelsen af investeringsejendommene til dagsveerdi underbygger
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saledes ogsa den nye ARL, og dens gnske om det formueorienterede regnskabsparadigme mere, end

hvis ejendommene indregnes til kostpris.

Pa niveau 4 dykkes dybere ned i indregning og maling af regnskabsinformationen. Man indregner kun
informationen, safremt denne gger nytteveerdien, og dermed afdaekker informationsbehovet hos
regnskabsbruger. Hvis informationen ikke er malbar, kan man i ARL oplyse denne pa anden vis i
regnskabet. Dette kan ske gennem noter eller beretninger. Ejendomme er som udgangspunkt ofte
vaesentlig regnskabsinformation, og har sdledes en betydning for regnskabsbrugernes beslutninger.
Dog er det sarligt vigtigt i selskaber med investeringsejendomme som hovedaktivitet, at
ejendommene er indregnet i arsrapporten og at tilsvarende geeld til realkreditinstitutter ligeledes er
indregnet og malt rigtigt. Der er forskellige mader at indregne investeringsejendomme pa. Det er

primaert dagsveerdimetoden vi vil beskaeftige os med i denne opgave.

4.2 Indregning og maling af investeringsejendomme

4.2.1 Definitioner af ejendomme

Da der findes forskellige typer af ejendomme, og grundet disse kan indregnes pa forskellige mader,
er det vigtigt forst at afklare, hvilken type af ejendom, som udlejningsejendomme hgrer under. Der
findes tre typer af ejendomme; henholdsvis investeringsejendomme, domicilejendomme og

handelsejendomme. Nedenfor vil vi kort gennemga de forskellige former for ejendomme.

4.2.1.1 Investeringsejendomme

Der findes ikke en egentlig definition pa investeringsejendomme i arsregnskabsloven. For at finde en
definition pa investeringsejendomme, skal man kigge i IAS 40. IAS, nu kendt som IFRS, er en engelsk
forkortelse for internationale regnskabsstandarder. Ifglge IAS 40 defineres investeringsejendomme
som en investering i grunde, bygninger eller dele heraf, med henblik pa at generere et afkast af den
investerede kapital. Afkastet kan veere Igbende lejeindtaegter eller gevinst ved salg af
ejendommen/grunden. Investering i ejendomme kan altsa sidestilles med investering i vaerdipapirer,

hvor man ligeledes forspger at opna et afkast af sine indskudte midler. Et eksempel pa en
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investeringsejendom kunne veaere en ejendom, som kgbes med henblik pa videresalg eller en

ejendom som anskaffes af virksomheden med udlejning for gje.

4.2.1.2 Domicilejendomme

| samme IAS 40, som beskrevet ovenfor, finder man definitionen pa domicilejendomme. Dette er
ejendomme, som en virksomhed ejer til anvendelse i virksomhedens primaere drift. Dette kunne for
eksempel veaere til administration, produktion eller levering af varer og tjenesteydelser. Forskellen i
forhold til investeringsejendomme er altsd, at domicilejendomme ikke genererer direkte

pengestrgmme pa samme made, som investeringsejendomme ggr.

4.2.1.3 Handelsejendomme

Handelsejendomme defineres som ejendomme, der ejes med henblik pa videresalg som led i en
virksomheds normale forretningsforlgb eller ejendomme, som er under opfgrelse og om- og
tilbygning ligeledes med henblik pa fremtidigt salg. Det er altsa ejendomme som udelukkende
anskaffes og besiddes med fokus pa videresalg indenfor en overskuelig fremtid. Handelsejendomme
betegnes som almindelig varebeholdning i henhold til IAS 2. Der kan saledes vaere ejendomme som
er anskaffet med henblik pd fremtidigt salg, som bade kan anses som handelsejendom og
investeringsejendom. Det er saledes tidsperspektivet som er afggrende for, hvorvidt det klassificeres
som en handelsejendom eller investeringsejendom, henholdsvis omsaetningsaktiv eller materielt

anlaegsaktiv.

4.2.1.4 Delkonklusion

Baseret ud fra ovenstdende, kan det altsa konkluderes, at udlejningsejendomme til privatpersoner,
som vores opgave vil tage udgangspunkt i, klassificeres som en investeringsejendom i en virksomheds
eksterne regnskab. Dette skyldes, at man har erhvervet ejendommen med henblik pa udlejning, og
dermed at genere et Igbende afkast i form af lejeindtaegter, som i overensstemmelse med IAS 40s

definition.
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4.2.2 Indregning og maling af investeringsejendomme

Dette afsnit vil redeggre for de forskellige metoder, der kan anvendes til indregning og maling af
investeringsejendomme jf. darsregnskabsloven. De forskellige metoder giver forskellige

praesentationer i drsregnskabet.

Overordnet set kan et materielt anlaegsaktiv fgrst indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
virksomheden vil opna fremtidige gkonomiske fordele af aktivet, samt at kostprisen pa aktivet kan
opggres palideligt. Derudover skal de fordele og risici, som er forbundet med besiddelsen af aktivet,

vaere overgaet til virksomheden. | praksis overgar disse oftest pa overtagelsesdagen.

Materielle anlaegsaktiver males ved fgrste indregning altid til kostpris, hvorfor vi vil starte med at
gennemga kostprismetoden. Herefter kan virksomheder vaelge at male materielle anlaegsaktiver til
dagsveerdi jf. enten § 38 eller § 41 i drsregnskabsloven. Efter gennemgang af kostprismetoden vil vi

derfor ligeledes redeggre for disse dagsveerdimetoder.

4.2.2.1 Kostprismetoden

Hovedreglen i arsregnskabsloven er, at materielle anlaegsaktiver, herunder investeringsejendomme,
indregnes og males til kostpris. Kostprisen opggres som det belgb, virksomheden har ydet som
vederlag ved anskaffelsen, altsa den kontante kgbspris. Herudover indregnes handelsomkostninger
ligeledes i kostprisen i forbindelse med kgbet. Dette kunne eksempelvis veere omkostninger til

advokat eller tinglysningsomkostninger.

Ved indregningen til kostpris skal der pa kgbstidspunktet fastleegges en forventet brugstid samt en
restveerdi for aktivet. Brugstiden skal afspejle den periode, som virksomheden forventer at kunne
bruge aktivet. Brugstiden er sadvanligvis i overensstemmelse med aktivets gkonomiske levetid.
Restveerdien skal afspejle den veerdi, som virksomheden pa fastsaettelsestidspunktet forventer at
kunne fa for et tilsvarende aktiv ved udlgb af brugstiden. Specifikt for ejendomme geelder, at grunde
antages til ikke at have en begraenset levetid, hvorfor der alene skal afskrives pa selve bygningen. Der
skal Ipbende foretages revurdering af henholdsvis restveerdi og brugstid, sdledes disse altid er i

overensstemmelse med udviklingen i samfundet.
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Jf. arsregnskabslovens § 43 skal der for materielle anlaegsaktiver altid foretages systematiske
afskrivninger over brugstiden. Det er sdledes ikke tilladt at fastseette en restveerdi, som er lig
kostprisen for at undga afskrivninger. Afskrivningsgrundlaget opggres som kostprisen reduceret med
den fastsatte restveerdi, hvilket betyder, at aktivet kun skal afskrives ned til den vaerdi, man forventer
at kunne fa for det ved udlgb af brugstiden. Afskrivningerne kan foretages linezert, progressivt eller
degressivt samt der kan foretages afskrivning ud fra den faktiske produktion holdt op imod den
samlede forventede produktion i aktivets levetid. Den metode man vaelger, skal bedst muligt afspejle
det reelle forbrug af aktivet, hvorfor afskrivning pa baggrund af produktion, ikke vil veere relevant ved
investeringsejendomme. Afskrivning af aktiver ophgrer som udgangspunkt fgrst, nar aktivet er fuldt

afskrevet, afhaendet eller beskadiget.

Et andet lovkrav ved indregning af materielle anleegsaktiver til kostpris er, at der skal foretages
nedskrivning af aktivet til genindvindingsveerdi, safremt den regnskabsmaessige veaerdi overstiger
denne. Nedskrivninger indregnes i resultatopggrelsen, og skal fratreekkes aktivets
afskrivningsgrundlag. Genindvindingsveerdien for at materielt anlaegsaktiv opggres som den hgjeste
veerdi af kapitalveerdien og nettorealisationsvaerdien. Nettorealisationsveerdien er salgsveerdi
fratrukket sagsomkostninger. Kapitalveerdien er nutidsveerdien af fremtidige nettoindbetalinger, som

aktivet forventes at indbringe.

4.2.2.2 Dagsveerdi efter § 41

Som tidligere naevnt er hovedreglen i arsregnskabsloven for maling af materielle aktiver
kostprismetoden, men der findes alternativer til denne. Et af alternativerne er muligheden for
lgbende at male materielle anlaegsaktiver til dagsveerdi. Hvis en virksomhed vaelger at anvende denne
metode, skal der regelmaessigt ske vaerdireguleringer, nar der konstateres forskel mellem den
regnskabsmaessige veerdi og dagsveerdien. Regulering til dagsveerdi skal ske for samtlige aktiver
indenfor en given kategori. Dette betyder i praksis, at en virksomhed som ejer flere
investeringsejendomme, og som veelger at indregne en ejendom til dagsvaerdi, ligeledes skal indregne

virksomhedens resterende ejendomme til dagsvaerdi.

Der er flere mader hvorpa omvurderingen til dagsveerdi kan foregd. Safremt der eksisterer et

velfungerende marked for aktivet, vil dagsveerdien vaere lig markedets salgsveerdi. Hvis der ikke
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eksisterer et aktivt marked, og der ikke kan indhentes en tilnaermet salgsvaerdi, kan virksomheder
vaelge at anvende genanskaffelses- eller nettorealisationsvaerdien. Der skal Igbende tages stilling til
disse omvurderinger, saledes dagsveerdien til enhver tid afspejler udviklingen i markedet. | praksis
betyder det, at aktiver, med mindre eller fa udsving, ikke behgver at blive revurderet arligt. Her kan
revurdering ske evt. hvert 3. eller 5. ar. For aktiver med stgrre udsving, vil der veere krav om arlig
revurdering. Der kan endda vaere behov for oftere revurdering, eksempelvis hvis virksomheden
offentligggr delarsrapporter, hvis der vedtages lovaendringer, som er relevante for veerdiansaettelsen,
eller der opstar kriser, som pavirker de aendringer, der ligger til grund for veerdiansaettelsen. Der er
ikke krav om, at revurderinger skal foretages af en valuar. Revurderinger kan saledes underbygges af
DCF- eller afkastbaserede modeller. Disse vaerdiansaettelsesmodeller vil vi behandle senere i

opgaven.

| lighed med kostprismetoden, skal der foretages afskrivninger over brugstiden.
Afskrivningsgrundlaget opggres som dagsveerdien fratrukket en eventuel restvaerdi. Ved Igbende
regulering af dagsveerdien og dermed den regnskabsmaessige veerdi, vil afskrivningsgrundlaget
saledes @ndre sig Iebende, hvilket kan afspejle sig i udsving i afskrivninger ar for ar.

Der er i arsregnskabsloven ikke regler for, hvorvidt en virksomhed skal beregne afskrivninger for et
regnskabsar fgr eller efter, der er sket vaerdiregulering til dagsveerdi. Erhvervsstyrelsen er dog af den
opfattelse, at afskrivninger bgr beregnes og foretages pa baggrund af den dagsvaerdi, som et aktiv er
optaget til primo regnskabsaret, og at der dermed fgrst foretages regulering til dagsveerdi efter

afskrivninger er indregnet i regnskabet.

De opskrivninger, som regulering til dagsveerdi matte medfgre, skal indregnes direkte pa
egenkapitalen. Der skal oprettes en szerlig reserve, kaldet “Reserve for opskrivninger”. Denne reserve

kan ikke benyttes til at udlodde udbytte eller til at daekke eventuelle underskud i virksomheden.

Hvis der ved regulering til dagsveerdi skal foretages nedskrivninger pa et aktiv, som der ikke tidligere
er foretaget opskrivning pa, skal nedskrivningen fgres over resultatopggrelsen. Dette geelder

ligeledes tilbagefg@rsler af tidligere foretagne nedskrivninger.
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Safremt en virksomhed veelger at skifte regnskabspraksis fra indregning til kostpris til dagsveerdi, er
det som udgangspunkt ikke muligt at skifte tilbage. En sddan andring kan kun ske, hvis @endringen er
kreevet af lovgivning, hvis dagsvaerdien ikke leengere kan males padlideligt, eller af hensyn til det
retvisende billede i regnskabet. | praksis vurderes det dog usandsynligt at finde argumenter for, at

kostprismetoden er mere retvisende end dagsveerdi metoden.

Disse to metoder til indregning og maling af materielle anlaegsaktiver kan overordnet set
opsummeres i fglgende figur 4.2. Der fremgar elementer i figuren, som ikke er beskrevet i opgaven.
Dette skyldes at disse specifikke elementer ikke er relevante for investeringsejendomme, som vores

opgave tager udgangspunkt i.

Howvedregel

Alternativ metade

Krav om indregning af IPO pa egen
fremstillede materielle aktiver

Krav om indregning af finansierings
omkostninger

Krav om dekamponering
Krav om afskrivning
Krav om nedskrivning ved

vardiforringelse

Figur 4.2 —fra EYs indsigt i arsregnskabsloven

4.2.2.3 Dagsveerdi efter § 38

Virksomheder med investeringsejendomme har yderligere et alternativ for indregning og maling af
deres ejendomme. § 38 i arsregnskabsloven, giver virksomheder som besidder
investeringsejendomme mulighed for at male disse til dagsveerdi med veerdiregulering over
resultatopggrelsen. Der er ikke krav om, at virksomheden skal have ejendomsinvestering som
hovedaktivitet, men ejendommen skal opfylde den definition pa en investeringsejendom, som vi har

beskrevet tidligere i opgaven.

| lighed med gvrige materielle anlaegsaktiver indregnes investeringsejendomme pa det tidspunkt,
hvor virksomheden overtager fordele og risici. Malingen ved fgrste indregning sker til kostpris, som
omfatter omkostninger direkte knyttet til anskaffelsen samt gvrige omkostninger, der kan henfgres

til  erhvervelsen. Herudover kan man indregne efterfglgende  forbedringer af
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investeringsejendommen i kostprisen. Herefter males ejendommen til dagsveerdi efter § 38. Hvis man
ved fgrste indregning har medtaget transaktionsomkostninger, som ikke kan indeholdes i dagsveerdi,

skal disse reguleres over resultatopggrelsen.

| modseetning til de andre metoder skal der ikke foretages Igbende afskrivninger af
investeringsejendomme indregnet efter § 38. Investeringsejendomme har dog, ligesom alle andre
aktiver, en begraenset levetid. Veerdiforringelsen afspejles dog her i de veerdireguleringer, som den
lgbende maling til dagsveerdi medfgrer. En anden modsaetning i forhold til regulering efter § 41 er,
at op- og nedskrivninger fgres direkte over resultatopggrelsen, og disse skal ikke bindes som en

reserve pa egenkapitalen.

Nar virksomheden skal male deres investeringsejendom til dagsveerdi, skal denne veerdi
repraesentere de faktiske forhold pa balancedagen. Dagsvaerdien skal sdledes afspejle den pris, der
ville kunne opnas ved salg af aktivet i en normal transaktion mellem markedsdeltagerne.
Arsregnskabsloven fastsaetter ikke specifikke metoder, der skal anvendes til at opggre dagsveerdien.
Kigger man pa IFRS 13, som er den internationale regnskabsstandard omhandlende dagsveerdimaling,
fastseetter denne heller ikke specifikke metoder. Grunden til, at der ikke fastsaettes specifikke
metoder er, at dagsveerdien skal afspejle det bedste estimat af veerdien pa balancedagen, og der skal
derfor for hver dagsveerdimaling overvejes hvilken metode, der muligggr netop dette. IFRS 13
opstiller dog tre overordnede metoder, som kan danne grundlag for opggrelse af dagsveerdi:

- Markedsmetoden

- Indkomstmetoden

- Omkostningsmetoden

Vi vil komme uddybende ind pa disse tre metoder senere i opgaven.

| arsregnskabsloven, savel som i IAS 40, er det antaget, at investeringsejendomme som er under
opfgrelse samt andre ejendomstyper, som er under ombygning, men som efterfglgende skal
anvendes som investeringsejendom, kan og skal males til dagsveerdi. Dette geelder ligeledes
investeringsejendomme, som tages under ombygning, men som efterfglgende igen skal tjene som

investeringsejendom. Hvis virksomheden ikke kan opggre dagsveerdien af investeringsejendomme
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palideligt, skal disse males til kostpris efter de almindelige bestemmelser for maling af materielle

anlaegsaktiver.

Et hurtigt overblik over mulighederne med indregning og maling efter arsregnskabslovens § 38, kan

ses opsummeret i nedenstdende figur 4.3.

B
o s 6o e o

Krav om hovedaktivitet Mej
Dagsvaerdi med veerdiregulering Mullghed
i resultatopgerelsen .
Krav om afskrivning Mg, Ikke ved méling til dagsvaerd
Bindingskrav for opreguleringer | .o rolevant Ne
til dagsveerd !
Mdling af finansielle forpligtelser Amortiseret kostpris
tilknyttet i o el fove PRIk
investeringsejendomme Dogm "IE'JJI}TII,', 'Irg S.ilyulti“fh:e .
Ve valg al o 517, 5K, 3
(iuld IFRS for Tinansielle instrumenter)

Figur 4.3 —fra EYs indsigt i arsregnskabsloven

4.2.2.4 Praesentation og oplysningskrav
Ifelge arsregnskabsloven skal der i afsnittet om anvendt regnskabspraksis redeggres for relevante
indregningskriterier og malegrundlag. | EYs indsigt i arsregnskabsloven 2019/20 har de givet fglgende

eksempel pa, hvordan anvendt regnskabspraksis for investeringsejendomme kan formuleres:

“Investeringsejendomme
Investeringsejendomme mdles ved fgrste indregning til kostpris, og ved efterfglgende mdaling til

dagsveerdi.

Investeringsejendomme mdles ejendom for ejendom til en skgnnet dagsveerdi. Mdlingen sker ved
anvendelse af en afkastbaseret cash flow-model, hvor de fremtidige pengestramme ved ejerskab af
investeringsejendommene tilbagediskonteres. Afkastkravet (tilbagediskonteringsfaktoren) fastsaettes

ejendom for ejendom.

Omkostninger, der tilfgrer en investeringsejendom nye eller forbedrede egenskaber i forhold til

anskaffelsestidspunktet, og som derved forbedrer ejendommens fremtidige afkast, tillaegges
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kostprisen som en forbedring. Omkostninger, der ikke tilfgrer en investeringsejendom nye eller

forbedrede egenskaber, indregnes i resultatopggrelsen under ejendomsomkostninger.

Investeringsejendomme har som gvrige materielle aktiver, bortset fra grunde, en begreaenset levetid.
Den veerdiforringelse, der finder sted, efterhdnden som en investeringsejendom foreaeldes, afspejles i
investeringsejendommens Igbende mdling til dagsveerdi. Der foretages ikke systematiske afskrivninger

over investeringsejendommens brugstid.

Veerdireguleringer  indregnes i resultatopggrelsen under posten  “Verdiregulering  af

7 n5

investeringsejendomme”.

Ud fra eksemplet kan vi saledes se, at denne formulering vedrgrer indregning i overensstemmelse
med § 38, da veerdireguleringer fgres direkte i resultatopggrelsen, samt at der ikke foretages
afskrivninger. Hvis man vaelger at male sine investeringsejendomme til dagsveerdi jf. § 38, er der
saledes et oplysningskrav i § 58a, som skal overholdes. Oplysningskravet gar ud pa, at hvis
investeringsejendomme ikke males pa grundlag af observerbare input pa et aktivt marked, skal

virksomheden oplyse om de forudsatninger, der er anvendt ved dagsvaerdiberegningen.

Dette oplysningskrav geelder primaert for investeringsejendomme, der anvender niveau 3 i
dagsveerdihierarkiet til maling. Dagsveaerdihierarkiet kommer viind pa i afsnit 4.2.3. Grunden til, at det
primaert geelder for investeringsejendomme malt pa niveau 3 er, at der her er tilknyttet en hgj grad
af usikkerhed ved dagsveaerdimalingen. Der er dog ogsa tilfeelde, hvor oplysningskravet geelder ved
maling pa basis af niveau 2-forudsaetninger. Hvis en virksomhed har flere investeringsejendomme,
som falder under samme kategori, og dermed er indregnet med ens forudsztninger, kan

oplysningerne herfor angives samlet.

Som minimum bgr der, jf. oplysningskravet oplyses om, hvilken veaerdiansaettelsesmetode, der er
brugt (eksempelvis valuar-vurdering, DCF-model, afkastbaseret model), hvilket afkastkrav, der er

anvendt, anvendt inflationsrate, samt hvilke principper, der bruges til opggrelse af afkastgrundlag.

5 EY — Indsigt i rsregnskabsloven 6. udgave 2019/20 — side 303-304
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Specifikt hvis der anvendes DCF-modellen, bgr der ogsa oplyses om budgetperiode samt

terminalveerdi.

Udover ovenstaende krav, jf. arsregnskabslovens § 58a, opstiller IFRS 13 ogsa en raekke forhold, som
kunne veere relevante at oplyse. Eksempler pa yderligere forhold er beliggenhed, antal kvadratmeter,
karakteristika, udlejningsgrad og fglsomhedsoplysninger i relation til udsving ved anvendelse af

alternative afkastkrav.

4.2.2.5 Delkonklusion

Virksomheder med investeringsejendomme kan indregne og male disse efter tre metoder. Falles for
alle metoder er, at indregning sker ved overtagelse af fordele og risici. Dette vil i praksis veere
overtagelsesdatoen. Herudover er det felles for alle metoder, at fgrste maling sker til kostpris.
Kostprisen kan dog variere alt efter, hvilken metode man vaelger, da man ved indregning efter § 38
kan inddrage efterfglgende forbedringer af investeringsejendommen i kostprisen. Herefter adskiller
de tre metoder sig yderligere fra hinanden. Kostprismetoden fastholder kostprisen, dog med
systematiske afskrivninger, som nedbringer vaerdien af ejendommen. § 41 regulerer veerdien til
dagsveerdi, men fastholder, at der skal foretages systematiske afskrivninger. Her kan
afskrivningsgrundlaget dog aendre sig fra ar til ar. § 38 regulerer ligeledes vaerdien til dagsveaerdi, men
her foretages ikke Igbende afskrivninger, da de Igbende reguleringer afspejler, at ejendommen hele
tiden er indregnet til den veerdi, aktivet har pa balancetidspunktet. Ved indregning til dagsveerdi
mindskes risikoen for, at eiendommen er indregnet til en vaerdi, som er hgjere end den veerdi, aktivet
reelt har. Ved kostpris er der risiko for, at de Igbende afskrivninger ikke er nok til at afdaekke denne
risiko, hvorfor der her er krav om, at der Igbende skal tages stilling til udviklingen i markedet, og at
der skal nedskrives til genindvindingsvaerdi, hvis den regnskabsmaessige veerdi er hgjere end denne.
Oplysninger om, hvilken metode der anvendes, skal fremga af regnskabet, og ved opggrelse til

dagsveerdi, skal der ogsa oplyses om de centrale forudsaetninger herfor.

4.2.3 Verdiansaettelse af investeringsejendomme

Som beskrevet i tidligere afsnit giver arsregnskabsloven mulighed for at indregne og male
investeringsejendomme til dagsveerdi i stedet for til kostpris, som er lovens hovedregel. | dette afsnit

vil vi kigge naermere pa de metoder, der kan anvendes til veerdiansaettelse af ejendomme.
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Formalet med at male investeringsejendomme til dagsveerdi, er at sikre et sa retvisende billede, som
muligt i drsregnskabet. Dagsvaerdien skal altsa afspejle den pris, som en virksomhed ville kunne fa for
deres ejendom i en regulaer handel pa balancedagen ud fra markedsvilkar. Ved maling til dagsveerdi
skal virksomheden vurdere flere parametre, som skal danne grundlag for veerdianseettelse. Det skal
bl.a. vurderes, hvilket marked som er det mest fordelagtige for aktivet, hvilken
vaerdiansaettelsesmetode som er mest hensigtsmaessig bedgmt ud fra de data, som der er
tilgeengelige, og som repraesenterer markedets forudsaetninger, samt hvilket niveau disse data kan

kategoriseres i, i dagsveerdihierarkiet.

Dagsvaerdihierarkiet fremgar af arsregnskabslovens § 37. Dette har til formal at sikre, at den
vaerdiansaettelsesmetode der benyttes, anvender de bedste og mest palidelige forudsaetninger.
Hierarkiet er indarbejdet i loven, da man har erkendt, at ikke alle aktiver kan indregnes pa baggrund
af et reguleret marked eller kurser pa baggrund af observerbare input. Dagsveerdihierarkiet ser ud

som fglger:

1) Salgsveerdi pa et velfungerende marked

2) Salgsveerdi for enkelte bestanddele

3) Kapitalveerdi beregnet ved hjaelp af almindeligt accepterede veerdiansaettelsesmetoder- og
teknikker

4) Kostpris er undtagelsen fra lovens regel om dagsveerdi, og skal alene anvendes, hvis en

palidelig salgsvaerdi ikke kan beregnes

Ved opggrelse til dagsveerdi skal man som virksomhed forsgge at benytte det hgjst mulige niveau i
dagsveerdihierarkiet. Ligesom i arsregnskabsloven er der i IFRS 13 opstillet et dagsveerdihierarki. Her
indeholder hierarkiet dog kun tre niveauer, hvilket formentlig skyldes at IFRS 13 er specifikt

udarbejdet til dagsveerdiansaettelse. Dagsveerdihierarkiet ifglge IFRS 13 ser ud som fglger:
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Niveau 1
Pa dette niveau findes et aktivt marked for tilsvarende aktiver, som man kan tage udgangspunkt i ved
sin veerdiansaettelse. Dette ses eksempelvis med bgrsnoterede aktier, som star til en kurs pr. en given

dato.

Niveau 2
Safremt der ikke findes et aktivt marked, som beskrevet ovenfor, kan man i stedet for tage

udgangspunkt i markedspriser for lignende aktiver eller seneste markedshandler.

Niveau 3

Hvis det ikke er muligt at finde markedspriser for tilsvarende eller lignende aktiver, ma man benytte
alternative veerdianseettelsesmodeller. | praksis ses det ofte, at virksomheder benytter sig af DCF-
modellen. En anden model man kan benytte, er den afkastbaserede model. Herudover kan der ogsa

indhentes en valuarvurdering til opggrelse af dagsvaerdien, men dette er ikke et krav.

Som tidligere naevnt i opgaven fastsaetter henholdsvis arsregnskabsloven og IFRS 13 ikke specifikke
metoder til opggrelse af dagsveerdi. IFRS 13 har dog opstillet 3 overordnede metoder. De tre metoder
er markedsmetoden, indkomstmetoden og omkostningsmetoden. Nedenfor vil vi redeggre for disse
tre metoder. Gennemgangen fglger i den raekkefglge, som ud fra IFRS 13, giver det bedste grundlag

for opggrelse af dagsvaerdien.

4.2.3.1 Markedsmetoden

Markedsmetoden svarer til de fgrste to niveauer af det netop gennemgaede dagsveaerdihierarki. Ved
benyttelse af markedsmetoden kraever det, at en virksomhed har nogle identiske eller
sammenlignelige aktiver at lzene sig op ad. Metoden anvender nemlig kurser og andre relevante
oplysninger, som er genereret af markedstransaktioner, der involverer disse identiske eller
sammenlignelige aktiver®. Med andre ord tager markedsmetoden udgangspunkt i et aktivt marked,
som man fx ser med veerdipapirshandel. For at bruge denne metode pa investeringsejendomme, vil

det kraeve, at der findes en lignende ejendom med samme beliggenhed, areal, stand mv. | praksis vil

5 EY — Indsigt i rsregnskabsloven 2019/20
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dette stort set vaere umuligt, hvorfor det kan vaere sveert at bruge denne metode. Det kan dog lade
sig g@re, hvis der findes to stort set identiske investeringsejendomme. Ved brug af markedsmetoden,
er der begraenset brug af skgn ved vaerdiansattelse, da denne sker pa baggrund af bekraeftede input
i form af tidligere handler. En anden tilgang man kan vealge ved brug af markedsmetoden, er
anvendelse af en valuarvurdering, som foretages af en uafhangig ekstern professionel person. En
valuar tager hgjde for alle forhold omkring ejendommen, og kan derfor ogsa indregne fremtidige
forventninger til markedet. Dette er ikke tilladt at indregne, hvis virksomheden selv foretager
opggrelsen til dagsveerdi. En valuar er en ejendomsmeegler, som har uddannet sig seerligt til at
bedgmme veerdien af fast ejendom. Som tidligere naevnt er der ikke krav om at benytte
valuarvurdering, hvorfor en virksomhed kan veelge en anden metode, hvis der ikke findes at aktivt

marked med lignende ejendomme, som virksomhedens ejendom kan vaerdiansaettes pa baggrund af.

4.2.3.2 Indkomstmetoden

Hvis man beveeger sig leengere ned i dagsveerdihierarkiet, kommer man ved niveau 3 til
indkomstmetoden. Denne metode tager fremtidige pengestrgmme i form af indtegter og
omkostninger, og tilbagediskontere disse til en samlet nutidsvaerdi. Der er to modeller som typisk
bliver benyttet i forbindelse med veaerdianseettelse efter indkomstmetoden. DCF-modellen og den
afkastbaserede model. Formalet med modellerne er ens, nemlig at beregne dagsveerdien for en
ejendom pa balancedagen, men metoderne er forskellige. DCF-modellen er mere kompleks, hvor den

afkastbaserede model er en mere simpel model.

Til brug for begge modeller skal der fastsaettes et forrentningskrav, ogsa kaldet afkastkrav.
Forrentningskravet er altsa det afkast, som skal kompensere en investors risici ved at investere i
aktivet. Derfor bgr forrentningskravet stige, hvis risikoen ligeledes stiger. Forretningskravet pa en
investering kan altid holdes op mod afkastet af en alternativ risikofri investering med tillaeg for
risikofaktorer for at vurdere investeringen. En risikofri investering defineres oftest som den effektive
rente pa statsobligationer. Forretningskravet er med til at afggre aktivets veerdi. Derfor kan mindre
udsving i forudsaetningerne for forretningskravet have stor effekt pa veerdiansaettelsen. Der er mange
forhold, som skal tages i betragtning ved fastsaettelse af forretningskravet. Det fastsaettes bl.a. ud fra
renteniveauet, inflationen, om der er hgj- eller lavkonjunktur samt kvaliteten af aktivet. Ved

veerdiansaettelse af en investeringsejendom har udbud og efterspgrgsel, alternative
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anvendelsesmuligheder, beliggenhed, type og kontraktvilkar indflydelse pa, hvilken kvalitet
ejendommen har. Alle forhold vaegter forskelligt, og virksomheden skal foretage en subjektiv
vurdering heraf, hvilket stiller store krav til ledelsens kendskab til markedet, for at forretningskravet
skal blive sa retvisende som muligt. Vi vil senere i opgaven uddybe definitionen pa forrentningskravet,

samt hvilke forhold, der spiller ind i forbindelse med fastsaettelses af dette yderligere.

Udover forretningskravet, skal der for de to modeller ogsa vurderes fremtidige pengestremme, som
investeringsejendommen forventes at generere. En virksomhed vil ofte have udarbejdet et budget
for ejendommen, som denne vurdering kan tage udgangspunkt i. Der skal dog tages hensyn til, at
eventuelle huslejestigninger samt -nedsaettelser skal indregnes. Vi vil i det efterfglgende gennemga

de to modeller szerskilt, herunder med konkrete eksempler.

4.2.3.3 Den afkastbaserede model

Som tidligere navnt er denne model den mest simple at anvende til opggrelse af dagsveerdien for en
ejendom. Opggrelsen tager udgangspunkt i det forventede driftsafkast, som ejendommen vil
generere i et typisk driftsar samt et forretningskrav, der er fastsat pa baggrund af risikoen for netop
denne ejendom. Der skal yderligere reguleres for saerlige forhold til den opgjorte veerdi. Disse forhold

er i modellen delt op i tre faser, som beskrevet nedenfor.

Fase 1
| fase 1 beregnes det forventede nettodriftsresultat pa baggrund af de indtaegter og omkostninger,

der forventes at vaere pa ejendommen.

Fase 2
| fase 2 beregnes veerdien af ejendommen f@r reguleringer pa baggrund af det beregnede
nettodriftsresultat fra fase 1. samt det fastsatte forrentningskrav. For at beregne veerdien skal man

dividere det beregnede driftsresultat med forretningskravet.

33 af 109



Fase 3

| denne fase skal der reguleres for szerlige forhold. Dette kunne eksempelvis veere fradrag for

tomgang, regulering for vedligeholdelsesomkostninger, forretning af det opkreevede deposita og

fradrag for eventuelt lavere leje. Vi har nedenfor udarbejdet et eksempel pa veaerdiansaettelse efter

den afkastbaserede model.

Fase 1
Lejeindtaegter
@vrige lejeindtaegter
Driftsomkostninger

Nettodriftsresultat

Fase 2
Forretningskrav

Veerdi af ejendom f@r reguleringer

Fase 3

Reguleringer:

Fradrag for tomgang
Vedligehold
Forrentning af deposita

Fradrag for lavere leje

Veerdi af ejendommen

4.2.3.4 DCF-modellen

300.000
25.000
-75.000

250.000

4%

6.250.000

-300.000
-250.000
100.000

-150.000

5.650.000

DCF star for discounted cash flow, hvilket oversat til dansk betyder diskonteret pengestrgm. Hvor

den afkastbaserede model er en mere statisk model, benyttes der med DCF-modellen en laengere
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budgetperiode, hvorved der kan indregnes forventede udviklinger i ejendommens drift over arene.

Modellen baserer sig sdledes, som navnet laegger op til, pa ejendommens cash flow.

DCF-modellen, er ligesom den afkastbaserede model, delt op i flere faser. Helt konkret bestar denne
model af 5 trin. De 5 trin er opdelt som fglger:

1. Bestemmelse af cash flow i budgetperioden

2. Tilbagediskontering af cash flowet fra budgetperioden til i dag

3. Bestemmelse af terminalvaerdi

4. Tilbagediskontering af terminalvaerdi til i dag

5

Bestemmelse af ejendommens veerdi som summen af de tilbagediskonterede veerdier

Trin 1 — bestemmelse af cash flowet i budgetperioden

Markedsveerdien opggres ud fra det fremtidige cash flow, som ejendommens drift forventes at
generere. Det er derfor vigtigt, at der er foretaget en detaljeret budgettering af driften for hvert af
de regnskabsar, som indgar i budgetperioden. Budgetperiodens laengde afhaenger af de specifikke
forhold vedrgrende ejendommen, som er relevante at fa indregnet. Det kunne eksempelvis vaere
stgrre renoveringsprojekter, som potentielt kan gge indteegterne i fremtiden, men som pa
nuvaerende tidspunkt maske mindsker driften. Typisk ser man, at de fleste anvender en
budgetperiode pa 10 ar i praksis. | cash flow budgettet skal indga alle indtaegter og omkostninger
vedrgrende ejendommen. Indtaegter, som skal indregnes, kunne veere lejeindtaegter for lejligheder,
lejeindtaegter for parkeringspladser, eventuelle huslejereguleringer enten i form af kontraktmaessige
stigninger, eller hvis lejen forventes at kunne haeves. Omkostninger kunne eksempelvis veaere
administration, investeringer som skal sikre at lejen kan haeves, omkostninger til normalt vedligehold
af ejendommen samt omkostninger ved eventuel tomgang pa lejemalene i eiendommen. En eventuel
forretning af deposita, vil ligeledes skulle indregnes allerede i trin 1, hvor vi i den afkastbaseret model
sa, at det fgrst blev indregnet i sidste fase. Udover de mere automatiske fremskrivninger i form af
udvikling i indtaegter og omkostninger i henhold til inflationen, tager DCF-modellen saledes ogsa

eventuelle igangveerende moderniseringsprojekter med i cash flow opggrelsen.
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Trin 2 - Tilbagediskontering af cash flowet fra budgetperioden til i dag

For at beregne dagsveerdien pa balancetidspunktet, skal de netop fastsatte cash flow for de enkelte
ar, tilbagediskonteres til ar 0. Dette beregnes ved hjalp af en diskonteringsrente, som virksomheden
fastseetter ud fra bade ejendomsrelaterede faktorer samt makrogkonomiske forhold. Der er ikke en-
tilken sammenhaeng mellem diskonteringsrenten og det fastsatte forrentningskrav i den
afkastbaserede model. Dette skyldes, at diskonteringsrenten indeholder flere forhold, bl.a. inflation.
Beregningen foregar saledes at man tager cash flowet og dividerer med 1 + diskonteringsrenten
oplgftet i antal ar. For det sidste ar i en 10-arig budgetperiode vil regnestykket saledes blive CF / (1 +

diskonteringsrenten)?.

Trin 3 - Bestemmelse af terminalveerdi

Efter budgetperioden antages det, at det frie cash flow vil vaere konstant. Vaerdien for denne periode
kaldes terminalvaerdien, og skal veere et udtryk for gennemsnittet af de fremtidige ar. Hvis der
eksempelvis er beregnet med en budgetperiode pa 10 ar, sd tages gennemsnittet af indtaegter og
omkostninger af de fglgende ar herefter, hvorved der opnds et gennemsnits nettodriftsresultat.
Terminalvaerdien beregnes herefter pa samme made, som ved den afkastbaserede model, altsa ved
at dividere nettoresultatet med forrentningskravet. Dette skal altsd ikke forveksles med
tilbagediskonteringsrenten, som er fastsat i trin 2. Forrentningskravet skal nemlig veere uden

inflation.

Trin 4 - Tilbagediskontering af terminalvaerdi til i dag
| lighed med cash flowet skal terminalvaerdien ligeledes tilbagediskonteres til nutidsvaerdien. Der skal

tilbagediskonteres med samme diskonteringsrente, og over samme periode som ved cash flowet.

Trin 5 - Bestemmelse af eiendommens vaerdi som summen af de tilbagediskonterede vaerdier

| det sidste trin skal den beregnede dagsveerdi fastseettes. Dette sker pa baggrund af de
tilbagediskonterede veerdier af henholdsvis cash flowet og terminalvaerdien. Helt konkret laegges
disse to veerdier blot sammen, og man far dermed den beregnede ejendoms veerdi. Nedenfor har vi

indsat en illustration af DCF-modellen.



Eksempel: Den samlede DCF-model

{alle tal i 1.000 krj Nu Ar1 Ar2 Ar3 Ara ArS ArG Ar7 Ar§ Arg Ar 10 Terminalar
Lejeindt=gtar 1.038 177 1320 7467 1616 T.768 7924 E.naz 8244 8.400 8577
Andre indtzgter i} o (i} o 0 o 0 1} [i] o o
Tomgang 1] i} 1] i} i} 1] i} o i} o -420
Bruttoleje 7038 177 7320 T.as7 1616 1768 7924 8.082 8244 8.409 B.1a8
Driftsudgifter -500 -510 -520 53 541 552 -563 574 -586 -508 -609
Eiendomsskatter og afgifter -201 -2 -201 -201 -201 =20 -201 -201 -201 -201 -2
Ejendommens andel af varmejfallesudgifter 1] i} 1] i} i} 1] i} o i} o e
Administration -141 -144 146 -149 -152 155 -158 -162 -165 -168 -172
Udwendig vedligeholdalse 270 -275 -281 -287 -292 -298 -304 -310 -316 -323 -329
Indretningsudgifter/investeringer 1} a o -1.000 1] o 1] o [i] a -100
Udgifter i alt -1z -1.130 1140 2167 -1.187 -1.207 -1227 -1.247 -1.268 -1.289 -1.4T9
Cash flow 5924 6.047 6.172 5.299 6.429 6.562 6697 6.835 6976 FALE] BLEGD
Mominel diskonteringsfaktor T.75% Real diskonteringsfaktor 5.75%
Tilbagediskonterede vardier fra ar
arl 5.924 Terminalvardi 115.080
Ard 5.612
ar3 536
Ard 4236
ArS 4770
Ar b 4518
Aard 4279
arg 4.053
Arfg 3835
Ar 1o 3.636

Summen af tilbagediskonterede vaerdier fra  46.184

budgetpericden
Tilbagediskonteret terminalvardi 54985
Ejendommens verdi 10.169

Figur 4.4 — fra Veerdiansaettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen. Udgivet af
Ejendomsforeningen Danmark — erhvervsorganisation for ejere, udlejere og administratorer af fast
ejendom.

4.2.3.5 Omkostningsmetoden

Dagsveerdiopggrelse efter denne metode bruges sjeeldent i praksis. Metoden handler om at opggre
det belgb, som et fuldstaendigt tilsvarende aktiv, ville koste at kgbe. Man skal sdledes opggre den
aktuelle genanskaffelsesvaerdi, hvilket vil vaere sveaert, hvis man i forvejen har set bort fra de to netop
gennemgaede modeller. | og med denne metode bruges sa sjeeldent i praksis, har vi valgt ikke at

beskrive denne model yderligere.

4.2.3.6 Delkonklusion

Der findes flere metoder, hvorpd virksomheder med investeringsejendomme kan vaerdiansaette
deres ejendomme til dagsveerdi. Arsregnskabsloven og IFRS 13 opstiller ikke specifikke krav for,
hvordan dagsveerdien skal opggres, men opstiller dog forskellige metoder, man kan benytte samt

opstiller dagsveerdihierarkier, som skal sikre, at virksomheder benytter den metode, som giver det
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mest retvisende billede. @verst i hierarkiet findes markedsmetoden, som benytter transaktioner i et
aktivt marked til at fastseette veerdien for andre tilsvarende eller lignende aktiver. For
investeringsejendomme, vil denne metode dog sjeldent kunne benyttes, da der formentlig ikke vil
kunne findes transaktioner med tilsvarende eller lignende ejendomme, som man kan basere sig pa.
Denne model ses oftere anvendt ved eksempelvis b@grsnoterede veerdipapirer. Naeste trin i hierarkiet
er indkomstmetoden, hvor veerdianszettelsen baserer sig pa cash flowet, som ejendommene
forventes at generere. Her er de to mest anvendte modeller DCF-modellen og den afkastbaserede
model. Det kan vaere forskelligt, hvilken model, der er den bedste at anvende, men DCF-modellen
giver mulighed for at budgettere forskelligt for flere ar, hvor den afkastbaserede model blot ser pa et
enkelt ar. For en ejendom, hvor man forventer moderniseringer og eventuelle lejesendringer, som
fplge heraf, vil det derfor vaere mest oplagt at benytte DCF-modellen, da man sa har mulighed for at
indregne disse investeringer og forhgjede indtaegter. Nederst i dagsveerdihierarkiet findes kostpris,
som man kan benytte, hvis der ikke foreligger data til brug for de andre metoder. | praksis vil man
dog ofte se, at de indkomstbaserede veerdiansaettelsesmetoder benyttes til opggrelse af

investeringsejendommes dagsveaerdi.

5. BRL§ S5, stk. 2

5.1 Generelt om BRL § 5, stk. 2

Boligreguleringsloven (BRL) er en lov, der er med til at sikre hgj grad af lighed mellem parterne. Dette
sker gennem begraensning af arbejdsfrie indkomster, tiltag, der sgrger for, at udlejer far, hvad de skal
have og ikke mere, samt at lejerne kan veere sikre pa, at deres husleje ikke lpber Ipbsk.” Udlejer har
kun ret til at haeve huslejen, nar driftsudgifter stiger. De skal i dette tilfeelde udarbejde udgiftsbudget
for ejendommen, saledes at de kan pavise dette, hvis lejer ggr indsigelse mod huslejestigningen. |
1996 vedtog regeringen en lovaendring “BRL § 5, stk. 2”. Lovaendringen abner muligheden for, at

udlejer kan haeve huslejen efter fraflytning ved en gennemgribende forbedring af et lejemal.

7 https://www.dkIf.dk/artikler/saadan-virker-boligreguleringsloven/
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BRL § 5 lyder: ”Ved lejeaftalens indgdelse ma lejen ikke fastseettes til et belgb, som overstiger det
belgb, der kan daekke ejendommens ngdvendige driftsudgifter, jf. § 8, og afkastningen af
ejendommens veerdi, jf. § 9. For lejemdl, som er forbedret, kan der til lejen efter 1. pkt. laegges en

beregnet forbedringsforhgjelse, jf. dog stk. 2.”

Det vil sige, at udlejer altsa ikke har ret til at tage en hgjere leje end til afdaekning af driftsudgifter
tillagt afkastning af ejendommens veerdi. Lejen kan saledes kun opreguleres til en beregnet
forbedringsforhgjelse, safremt der er foretaget gennemgribende forbedringer i lejemalet jf. stk. 2.
Gennemgribende forbedringer er defineret ved, at udgiften til forbedringerne enten overstiger 1.600
kr. pr. m? eller svarer til et samlet belpgb p& minimum 183.000 kr. Forbedringerne skal vere
gennemfgrt indenfor en tidsmaessig periode pa 2 aré. De belgbsmaessige graenser justeres hvert ar
efter udviklingen i nettopris-indekset i en 12 maneders periode ud fra oplysninger fra Danmarks

Statistik.

Formalet med dette tiltag tilbage i 1996, var at opna stgrre grad af modernisering af aldre
ejendomme og saledes forbedre boligstandarden. Tiltaget har siden medfgrt modernisering af
omkring 57.000 lejemal, som i dag er udlejet efter § 5, stk. 2. Huslejen i disse lejemal, har vist sig i
gennemsnit at veere 81 % hgjere end gennemsnittet af huslejeniveauet pd lejemal med
omkostningsbestemt leje. Regeringen mener, at der pa nuveerende tidspunkt er ca. 74.600

udlejningsboliger, der har potentiale til at forbedres og dermed udlejes efter § 5, stk. 2.

5.2 Z£ndringen af BRL § 5, stk. 2

Regeringen mener, at der skal indfgres nogle tiltag for at stoppe udviklingen af de vaesentlige
huslejestigninger i storbyerne. Dette gaelder saerligt Kgbenhavn, Frederiksberg, Odense, Aarhus og
Aalborg. De har derfor indgdet aftale med henholdsvis Dansk Folkeparti, SF, Enhedslisten og
Alternativet omkring en andring af BRL § 5, stk. 2. Boligaftalen blev offentliggjort d. 30. januar pa
Transport- og Boligministeriets hjemmeside. Boligaftalen indeholder overordnet 5 initiativer med

henblik pa at begraense muligheden for og attraktiviteten ved at foretage kortsigtede investeringer i

8 https://danskelove.dk/boligreguleringsloven/5
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private udlejningsboliger. Hovedformalet med de nye tiltag er primaert at begraense anvendelsen af
stk. 2-reglen vedrgrende gennemgribende forbedringer med henblik pa forhgjelse af husleje. Loven

forventes at traede i kraft d. 1. juli 2020°. De 5 tiltag beskrives nedenfor:

Karensperiode pa fem ar

Det fgrste af 5 initiativer i den nye loveendring gar pa, at der skal vaere karensperiode pa fem ar, fgr
en udlejer kan opkraeve husleje efter BRL § 5, stk. 2. Det betyder, at selvom en udlejer veelger at
foretage gennemgribende forbedring af et lejemal, ma de fgrst haeve huslejen, nar de har ejet
ejendommen i mindst 5 ar. Mange store investorer, bade danske og udenlandske, opkgber gamle
ejendomme i Kgbenhavn med henblik pa at istandsaette disse og haeve huslejen jf. BRL § 5, stk. 2, og
i nogle tilfeelde videresaelge disse inden for en relativt kort arraekke. Dette er ikke leengere muligt med
dette nye initiativ. Initiativet medfgrer, at afkastet pa investeringen forskydes i fem ar i forhold til,
hvordan reglerne er i dag. Dette ggr det mindre attraktivt at investere i disse typer ejendomme.
Aftalen er bygget op saledes, at det ikke er muligt at omga reglerne ved placering af ejendommen i
et selskab. Et selskab med investering som hovedaktivitet, er dermed ogsa omfattet af den nye

lovaendring.

Det fremgar ikke pa nuveerende tidspunkt af aftalen, hvorvidt denne omfatter de ejendomme, som
allerede er kgbt indenfor de seneste fem ar fra lovens ikrafttreeden, eller om den kun omfatter de
investeringer, der foretages efter lovens ikrafttraedelse. Plesner advokater har dog udtalt, at den
forventeligt omfatter bade de investeringer, som foretages efter lovens ikrafttreeden, men ogsa de
ejendomme, som er kgbt inden for de seneste 5 ar. Dette er dermed udgangspunktet i udarbejdelsen

af vores analyse senere i opgaven.

Grgnt incitament

Lovforslaget indeholder i gvrigt et grgnt incitament. Det grgnne incitament gar ud pa, at man kan
undga reglen om en karensperiode pa 5 ar, safremt man energioptimere et lejemal med mindst tre

energiniveauer eller energiforbedrer lejemalet for minimum 3.000 kr. pr. m?. Formalet med dette

% https://www.trm.dk/politiske-aftaler/2020/aftale-om-initiativer-mod-kortsigtede-investeringer-i-private-
udlejningsboliger/
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tiltag er at sikre, at de lejemal der bliver istandsat med henblik pa forhgjelse af husleje, ligeledes
bliver grgnnere og i hgjere grad, er med til at spare pa forureningen. Pa denne made tvinger man
investorerne til at ggre lejemalene grgnnere, hvis de gnsker at opna et hurtigere afkast pa deres

investering, i modsaetning til at skulle vente til efter 5 ar fra kgbet.

Grgnt energikrav

Initiativet om det grgnne energikrav gar pa, at de ejendomme, der bliver opkgbt som investering,
minimum skal bringes op pa energiklasse C eller haeve energiklassen med mindst to niveauer, fgrend

man ma foretage forbedringer i henhold til § 5, stk. 2.

Begraensning af huslejeniveau

Som loven er i dag, gelder det, at "lejen ikke ma vaesentligt overstige det lejedes vaerdi”, hvilket
svarer til 10 % af det lejedes veerdi i fagsprog. Denne regel bliver aendret til, at det ikke leengere ma

overstige det lejedes veerdi. De 10 % over er derfor ikke laengere geeldende ved det nye initiativ.

Beskyttelse af lejere

Lejerne skal fremover veere bedre stillet mod deres udlejer i mulige konflikter og
uoverensstemmelser. Der gnskes strammere regler for, at lejere ikke skal presses ud af deres
lejeboliger.

Hvad ovenstdende aendringer har af betydning for indregningen og malingen af ejendommene i

arsregnskaberne vil vi se neermere pa i vores analysedel.

5.3 Delkonklusion

Det er som udgangspunkt ikke muligt at fastseette en husleje, der er hgjere end daekning af Igbende
driftsudgifter tillagt afkast af ejendommens vaerdi jf. BRL § 5. Regeringen indfgrte derfor et nyt tiltag
i Boligreguleringsloven i 1996. Den nye § 5, stk. 2 skulle veere et incitament til at investere i
ejendomme med, henblik pa at modernisere og udleje disse til en hgjere leje. Pa denne made sikrede
man bedre vedligeholdelse og modernisering af de gamle boligbyggerier, og ligeledes et solidt afkast
til investorerne pa den lange bane. Siden hen er mange ejendomme, seerligt i storbyerne, blevet
renoveret og udlejet efter § 5, stk. 2. Dette har medfgrt en vaesentlig stigning i det gennemsnitlige

huslejeniveau. Der er stadig mange ejendomme med potentiale til at udnytte § 5, stk.2-reglen i
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storbyerne. Regeringen mener derfor, der bgr indfgres initiativer mod disse typer investeringer,

saledes der stadig er boliger tilbage, hvor middel- og underklassen har rad til at bo.

| januar 2020 indgik regeringen derfor en aftale med gvrige partier mod disse kortsigtede
investeringer. Aftalen indeholder fem initiativer. Der skal fremover indfgres en karensperiode pa fem
ar. Investor ma saledes ikke haeve huslejen i henhold til § 5, stk. 2, fgr fem ar efter opkgbet. Denne
regel kan dog omgas, safremt man energiforbedrer ejendommen med mindst tre energiniveauer,
eller hvad der svarer til mindst 3.000 kr. pr. m?. Derudover skal ejendommen minimum haves til
energiklasse C eller haeves minimum to niveauer, fgrend der ma foretages forbedring og

huslejestigning jf. § 5, stk. 2.

Som reglerne er nu, ma huslejen ikke vaesentligt overstige det lejedes veerdi. Fremover ma lejen ikke
laengere overstige det lejedes veerdi overhovedet. Endeligt gnskes der gget beskyttelse af lejeren i

konflikter og uoverensstemmelser med udlejer.
5.4 Analyse af pavirkning pa veerdiansaettelse

5.4.1 Gennemgang af DCF-beregning

Til udarbejdelse af vores opgave har vi faet adgang til en DCF-beregning, som blev udarbejdet i
forbindelse med et ejendomskgb pa Frederiksbergi 2019. Denne beregning vil vi bruge som grundlag
for vores analyse, som skal belyse, hvilke pavirkninger den aftalte eendring af BRL § 5, stk. 2 har for

veaerdiansaettelse af investeringsejendomme.

Vivil indledningsvist beskrive de forhold og parametre, som ligger til grund for den udarbejdede DCF-
beregning. Som det ses af bilag 1 (side 82), er denne udregning foretaget med en budgetperiode pa

11 ar, hvor ar 12 er terminalaret.

- Lejeindteegter

Af indtaegter fremgar bade erhvervsleje samt boligleje. Dette skyldes, at der af ejendommes areal pa

6.324 m2 er udlejet 313 m2 til erhvervslejemal. Indtaegterne for disse to lejetyper, er opgjort som
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den faktiske leje pa tidspunktet for udregningen, og er fremskrevet i budgetperioden med den

fastsatte inflationsprocent pa 1,5%.

Udover de to basislejeindtaegter er der ogsa indregnet en lejeindtaegt kaldet modernisering. Dette er
udtryk for den leje, som der forventes at kunne opkraeves yderligere ved renovering af lejligheder
efter § 5, stk. 2 i BRL. Lejeindtaegten er beregnet ud fra en forudsaetning om, at lejemalene fraflyttes
med 10% lineaert pr. ar. Det vil altsa sige, at efter 10 ar er alle de nuvaerende lejere fraflyttet, og der
vil veere foretaget renoveringer og huslejestigninger, som fglge heraf, for alle lejligheder. Den fulde
effekt af dette kan fgrst males i ar 11, da der er indregnet et huslejetab svarende til 3 maneder ved

renovering af lejlighederne.

Som fglge af de stigende lejeindtaegter kan vi af opggrelsen se, at de samlede lejeindtaegter udvikler
sig fra 4.023.494 kr. i ar 1til 11.761.472 kr. i ar 11, hvor den fulde effekt af huslejereguleringer altsa

er indregnet.

- Driftsomkostninger

Som det ogsa fremgar af opggrelsen, er der indregnet driftsomkostninger. Driftsomkostningerne er
medtaget pa baggrund af et udarbejdet driftsbudget. Dette driftsbudget fremgar ligeledes af vores
bilag 1 (side 86), og indeholder de omkostninger, der hgrer til, nar man ejer en bygning. Eksempelvis
administrationsomkostninger, grundskyld og renovation mv. samt vicevert og renholdelse.
Herudover er der indregnet omkostninger til udvendig vedligeholdelse jf. § 18, § 18b samt § 22 i
boligreguleringsloven. Disse regler er til for at sikre, at der afsaettes penge til vedligeholdelse af
ejendomme, som er taget i brug fgr 1. januar 1970, som incitament for, at der foretages Igbende
renovering af eeldre ejendomme. Ovenover driftsomkostninger ses dog ogsa en indtaegt kaldet sparet
henlaeggelse til § 18b. Dette sker, da det forventes at etablering af en tagetage vil medfgre en negativ
§ 18b konto, hvorfor denne betaling udgar. Belgbet er beregnet pa baggrund af skgnnede

omkostninger i ar 1, og bliver pristalsreguleret med den valgte inflation pad 1,5%.

Ved at fratreekke de beregnede driftsomkostninger fra lejeindtaegterne, er der saledes beregnet en

nettodriftsindtaegt f@r investeringsomkostninger, som udvikler sig fra 1.564.758 kr. i ar 1til 9.474.615
kr.iar11.
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- Lgbende investering i modernisering

Som tidligere naevnt forventes det, at lejemalene fraflyttes med 10% lineaert pr. ar. Denne udvikling
er ligeledes brugt til at beregne de arlige moderniseringsomkostninger. Omkostninger er kun
beregnet pa baggrund af boligleje arealet, som udggr 6.011 m2 af de samlede 6.324 m2 i
ejendommen. Der er fastsat en forventet omkostning til § 5, stk. 2 moderniseringer pa 5.000 kr. pr.
m2. Belgbet er sdledes beregnet ved at gange 5.000 med 601,1 (svarende til 10% af det samlede

boliglejeareal). | arene herefter, er dette belgb pristalsreguleret med inflationen.

- Markedsveerdi
Ud fra ovenstaende driftsbudget kan der beregnes et arligt cash flow for alle arene i budgetperioden.
Dette cash flow udvikler sig fra -1.440.742 kr. i ar 1 til 9.474.615 kr. i ar 11. Som tidligere beskrevet i
afsnit 4.2.3 skal disse cash flow tilbagediskonteres til ar 1. Dette ggres med den diskonteringsrente,
som i dette tilfeelde er fastsat til 5,25%. Diskonteringsrenten udggres af et forrentningskrav pa 3,75
% og inflationen pa 1,5%. Den samlede nutidsveaerdi af cash flows i budgetperioden udggr 19.691.790
kr.

Dernaest er terminalvaerdiens nutidsvaerdi opgjort. Terminalvaerdien er opgjort i ar 12, og er blot en
fremskrivning af ar 11 med inflationsprocenten. Dette giver et positivt cash flow pd 9.616.734 kr.
Terminalveerdien beregnes ved at dividere dette belgb med forrentningskravet pa 3,75 %, hvilket
giver en veerdi pa 256.446.237 kr. Tilbagediskonteret til ar 1 giver dette en nutidsveerdi pa
146.067.361 kr.

Laegges disse to nutidsveerdier sammen, far man en samlet veerdi pa 165.759.151 kr. Dette er
oprundet til 165.800.000 kr. i DCF-beregningen. Til denne veerdi er tillagt en byggeretsveerdi ud fra
en skgnnet byggeret pa 882 m2, og med en vaerdi pa 12.000 kr. pr. m2. Denne byggeretsveerdi er
optaget til kurs 50 og udggr saledes 5.300.000 kr. Alt i alt giver det altsa en samlet vaerdi for
ejendommen pa 171.100.000 kr., svarende til 27.056 kr. pr. m2.
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5.4.2 Scenarie 1 —udskudt modernisering og lejeforhgjelse

| de fglgende afsnit vil vi forsgge at demonstrere forskellige scenarier med henblik pa at belyse, hvilke
pavirkninger endringen af BRL § 5, stk. 2 har for veerdiansattelsen af den ejendom, vi netop har

gennemgadet DCF-beregningen for.

| det f@grste scenarie vi har opstillet, har vi taget udgangspunkt i det fgrste initiativ i den indgaede
aftale, nemlig karensperioden. Denne karensperiode betyder, at de indregnede ekstra lejeindtaegter
ved modernisering skal skubbes i fem ar, inden de kan indregnes. | dette scenarie har vi derfor ogsa

valgt at moderniseringsomkostninger skubbes med fem ar.

En forudsaetning for, at man overhovedet kan have lejen, som fglge af § 5, stk. 2 forbedringer er dog
jf. det grgnne energikrav, at ejendommen minimum skal bringes op pa energiklasse C, eller at
energiklassen skal haeves med mindst to niveauer. Pa salgstidspunktet blev ejendommen vurderet til
at vaere energiklasse D. Vi har modtaget vurderingsrapporten. Udklip af denne fremgar af bilag 2 (side
87). | rapporten er indarbejdet forslag som kan bringe ejendommen op pa energiklasse C. Disse
forslag har vi derfor indregnet i vores scenarie. Vi er opmaerksomme pa, at vurderingsrapporten er
udarbejdet i 2011, og der fremgar, at denne er gyldig i 7 ar herfra. Reglerne er dog lavet om pr. 1.
september 2017 med tilbagevirkende kraft, hvilket betyder, at vurderingsrapporter er gyldige i 10
ar'0, Dette kraever dog, at der ikke er sket renoveringer, som pavirker ejendommens energiforbrug i

mellemtiden. Da dette ikke er sket, har vi antaget, at vi kan basere os pa denne rapport i opgaven.

Initiativet vedrgrende grgnt incitament tilsiger, at man kan undga reglen om karensperioden ved at
forbedre en ejendoms energiklasse med minimum tre niveauer eller ved at energioptimere for
minimum 3.000 kr. pr. m2. Da ejendommen er opfgrt i 1935 og opnar energimaerke D, har vi antaget,
at det formentlig er urealistisk at energioptimere denne til energimaerke A, hvilket vil veere den
pakraevede stigning pa tre niveauer. En energioptimering pa 3.000 kr. pr. m2 vil kraeve en investering
i ejendommen pa samlet set 18.033.000 kr., da der er boligareal pa 6.011 m2. Vi vil i et senere

scenarie indregne en sadan investering, og se hvad det har af betydning for vaerdiansaettelsen. Pa

10 hitps://www.bolius.dk/energimaerkning-af-boliger-17155
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baggrund af dette, vil det fgrste scenarie saledes tage udgangspunkt i, at det ikke er muligt at undga

reglen om karensperioden.

De gvrige forudsaetninger for beregningen har vi ikke andret pa. Inflationsprocenten pavirkes
umiddelbart ikke af lovaendringerne. Forretningskravet vil formentlig blive padvirket, da investorernes
risici vil forgges. Denne pavirkning vil vikomme ind pa senere i opgaven, hvor vi ud fra vores scenarier
vil foretage felsomhedsanalyser, som vil belyse indvirkningen af andrede forretningskrav. Herudover
har vi ogsa fastholdt forudsaetningen om, at lejlighederne fraflyttes med 10% om aret, saledes der

kan foretages moderniseringer og derved huslejeforggelser.

Vi har med udgangspunkt i den oprindelige DCF-beregning, indregnet disse forhold i en ny DCF-
beregning. Denne beregning fremgar af bilag 3 (side 90).

- Lejeindteegter

Som det kan ses af beregningen, er budgetperioden udvidet fra 11 ar til 16 ar, hvor ar 17 derfor er
terminaldret i den nye beregning. Lejeindtaegterne for henholdsvis bolig og erhverv udvikler sig i
overensstemmelse med den oprindelige opggrelse, altsa med en inflationsprocent pa 1,5% arligt. De
forhgjede lejeindtaegter, som fglge af BRL § 5, stk. 2 moderniseringer er udskudt til fgrst at blive
indregnet i ar 6, som fglge af karensperioden. De tal som ligger til grund for denne indtaegt, er

selvfglgelig ligeledes fremskrevet til ar 6 med inflationsprocenten, inden der er foretaget beregning.
Som fglge af de stigende lejeindtaegter, kan vi af opggrelsen se, at de samlede lejeindtaegter udvikler
sig fra 3.528.009 kr. i ar 1 til 12.670.446 kr. i ar 16, hvor den fulde effekt af huslejereguleringer altsa

er indregnet.

- Driftsomkostninger

Der er ikke foretaget yderligere eendringer af driftsomkostninger som fglge af tiltagene i aftalen om
BRL § 5, stk. 2. Disse er blot fremskrevet i overensstemmelse med inflationsprocenten. Ved at
fratreekke de beregnede driftsomkostninger fra lejeindtaegterne, er der saledes beregnet en
nettodriftsindteegt fgr investeringsomkostninger, som udvikler sig fra 1.069.273 kr. i ar 1 til

10.206.851 kr. i ar 16.
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- Lgbende investering i modernisering

| lighed med den forggede lejeindtaegt, har vi ogsa udskudt omkostninger vedrgrende § 5, stk. 2
moderniseringer til ar 6, saledes der er sammenhang mellem indtaegten og omkostninger hertil. | ar
6 er omkostningen beregnet ved, at vi har taget det oprindeligt fastsatte belgb, og fremskrevet med

inflationen, hvorefter beregningen er foretaget pa samme made som den oprindelige beregning.

En post vi har tilfgjet under dette punkt, er dog omkostningen til efterlevelse af det grgnne
energikrav. | vurderingsrapporten fremgar, at det vil koste 1.396.400 kr. at foretage energiforbedring
til energiklasse C. Da rapporten er fra 2011, har vi fremskrevet dette belgb til 2020-tal. Til brug for
dette har vi anvendt inflationsprocenten pa de 1,5%, hvilket giver en omkostning pa 1.596.630 kr. Vi
har valgt at medtage hele belgbet i ar 1, da vi vurderer, det er realistisk, at alle disse forbedringer kan

udfgres indenfor et ar.

- Markedsveerdi
Driftsbudgettet viser nu, at cash flowet udvikler sig fra -527.357 kr. i ar 1 til 10.206.851 i ar 16.
Herudover er terminalvaerdien i ar 17 beregnet til 276.265.433 kr. Tilbagediskonteres disse til en
nutidsveerdi, giver det en markedsveerdi for ejendommen pa 143.600.000 kr. Tillegges
byggeretsvaerdien giver det en samlet markedsveerdi pa 148.900.000 kr., svarende til 23.545 kr. pr.
m2. Sammenholdt med den oprindelige beregning, giver dette altsd en veerdiforringelse pa

22.200.000 kr., hvilket regnskabsmaessigt ville kraeve en nedskrivning af ejendommen.

5.4.3 Scenarie 2 — udskudt lejeforhgjelse med Ipbende modernisering

| det andet scenarie vi har opstillet, har vi taget udgangspunkt i de samme forudsaetninger, som vi
fastsatte for scenarie 1. Her har vi dog valgt at indregne moderniseringerne allerede fra ar 1, pa trods
af, at huslejen fgrst kan haeves efter karensperiodens udlgb, for at se, hvad dette vil have af betydning
for veerdiansaettelsen. Som fglge heraf er budgetperioden derfor i scenarie 2 kun 15 ar med ar 16
som terminalar. Dette skyldes, at der ved disse forudseetninger kraeves et ar mindre, for at kunne
indregne den fulde effekt af § 5, stk. 2 huslejestigningerne. DCF-beregningen for scenarie 2 kan ses i

bilag 4 (side 92).
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- Lejeindteaegter

Som det fremgar af beregningen, er der foretaget @ndringer i boliglejen i forhold til den oprindelige
beregning. Dette skyldes, at vi har fastholdt den forudsaetning om, at der sker fraflytning med 10%
arligt, og at en renovering varer 3 maneder, hvor der altsa ikke kan kraeves husleje. Da dette i de
forste fem ar ikke kan modregnes i den forhgjede husleje, har vi i disse ar modregnet den i boliglejen.
Fra ar 6 bliver denne tomgangsperiode i forbindelse med renovering igen modregnet i den forhgjede

husleje.

Fra ar 6 til ar 10 er der en-til-en sammenhang mellem scenarie 1 og 2 pa indtaegtssiden. Herefter ses
det, at de forhgjede indtaegter udvikler sig mere eksponentielt i scenarie 2. Dette skyldes, at der fra
ar 11 allerede vil veere udfgrt moderniseringer af alle lejligheder, og derfor skal der ikke lzengere
modregnes for de tre maneder, det tager at renovere.

| dette scenarie kan vi af opggrelsen se, at de samlede lejeindtaegter udvikler sig fra 3.279.633 kr. i ar

1til 12.605.261 kr. i ar 15.

- Driftsomkostninger

Der er ingen andringer til forudsaetningerne for driftsomkostninger mellem de to scenarier. Den
eneste forskel er, at budgetperioden er forskellig. Nettodriftsindteegten udvikler sig i scenarie 2 fra

820.897 kr. i ar1til 10.178.074 kr. i ar 15.

- Lgbende investering i modernisering

Som tidligere naevnt har vi i scenarie 2 indregnet, at moderniseringen allerede starter fra ar 1. Den
lgbende investering i § 5, stk. 2 moderniseringer ligner saledes den oprindelige beregning. | dette
scenarie er ligeledes indregnet omkostninger til at fa forhgjet ejendommen til energiklasse C, som jo

er en af forudsaetningerne for, at huslejen kan haeves i fremtiden.

- Markedsveerdi
Driftsbudgettet i scenarie 2 viser, at cash flowet nu udvikler sig fra -3.781.233 kr. i ar 1 til 10.178.074
kr.idr 15. Herudover er terminalvaerdien i ar 16 beregnet til 275.486.537 kr. Ved at tilbagediskontere

disse belgb giver det en nutidsvaerdi pa 140.700.000 kr. Tillagt byggeretsvaerdien opnar ejendommen
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en samlet markedsvaerdi pa 146.000.000 kr., svarende til 23.087 kr. pr. m2. Dette er 2.900.000 kr.

lavere end den veerdi vi beregnede i scenarie 1.

5.4.4 Scenarie 3 —investering i grgnt incitament

| det tredje scenarie vi har opstillet, har vi indregne en investering vedrgrende det initiativ i aftalen,
som er kaldet grgnt incitament. Dette initiativ bygger altsd pa, at man kan undga den femarige
karensperiode ved at foretage grgnne, energivenlige investeringer, hvor man enten forbedrer
ejendommen med tre energiniveauer eller udfgrer grgnne investeringer pa 3.000 kr. pr. m2. Som
tidligere naevnt, har vi antaget, at det er usandsynligt, at en sd gammel ejendom kan energioptimeres
til at veere klasse A, da dette oftest kun ses ved nybyggeri. Derfor er det den grgnne investering pa
3.000 kr. pr. m2, vi har indregnet i scenariet. Vi har indregnet investeringen over en trearig periode,
og dermed forudsat, at lejeforhgjelsen kan ske allerede fra ar 4. Dette medfgrer ogsd, at
budgetperioden forkortes med et enkelt ar, saledes denne nu er 14 ar og ar 15 er terminalaret. DCF-

beregningen for scenarie 3 kan ses i bilag 5 (side 94).

- Lejeindteegter

Som det kan ses af modellen, er boliglejen og erhvervslejen endnu engang i overensstemmelse med
den oprindelige beregning. Den forhgjede husleje, som fglge af moderniseringer, bliver nu allerede
indregnet fra ar 4. Dette har vi gjort ved at fremdiskontere de tal, som ligger til grund for

moderniseringer, i lighed med scenarie 1.

Dette medvirker, at lejeindtaegterne udvikler sig fra 3.528.009 kr. i ar 1 til 8.017.293 i ar 14.

- Driftsomkostninger

| dette scenarie er den eneste forskel i driftsomkostningerne, at budgetperioden er anderledes. |
praksis ville man formentlig se, at de grgnne investeringer ville nedbringe nogle driftsomkostninger,
sasom eksempelvis varme. Men da vi ikke har data til at underbygge og beregne dette, har vi antaget

at driftsomkostninger er ueendrede.

Disse uzendrede driftsomkostninger ggr, at nettodriftsindteegten i dette scenarie udvikler sig fra

1.069.273 i ar 1til 9.907.400 i ar 14.
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- Lgbende investering i modernisering

Under Igbende investeringer har vi valgt at indskyde de omkostninger, som initiativet om det grgnne
incitament medfgrer. Som tidligere naevnt er det samlede belgb, der skal investeres, pa 18.033.000
kr. Det er en forholdsvis stor renovering, som sandsynligvis vil streekke sig over leengere tid. Derfor
har vi antaget, at denne omkostning indregnes linezert over en trearig periode med 6.011.000 kr. pr.

ar.

Som fglge af, at disse investeringer foretages indenfor de fgrste tre ar, er der saledes mulighed for at
huslejeforhgjelserne kan indregnes allerede fra ar 4. Beregningen af omkostningen er foretaget
ligesom i scenarie 1, og vi har altsa fremskrevet det belgb, som det forventes, at renovering koster

pr. m2, til &r 4. @vrige forudsaetninger, som danner grundlag for beregningen, er usendret.

Som det fremgar af beregningen, er omkostningen til at forbedre energiklassen fra D til C fra scenarie
2, fjernet i scenarie 3. Energiforbedringen er en forudsaetning for, at der overhovedet kan opkraeves
husleje pa baggrund af § 5, stk. 2. Vi har dog antaget, at investeringen, i forhold til det grgnne
incitament, indebaerer at ejendommen som minimum bliver bragt op pa energiklasse C, hvorfor den

seerskilte forbedring er taget ud.

- Markedsveerdi
Driftsbudgettet i scenarie 3 viser, at cash flowet udvikler sig fra -4.941.727 kr. i ar 1 til 9.907.400 kr. i
ar 14. Herudover er terminalveerdien i ar 15 beregnet til 268.160.287 kr. Ved at tilbagediskontere
disse belgb, giver det en nutidsveerdi pa 134.400.000 kr. Tillagt byggeretsveerdien opnar
ejendommen en samlet markedsvaerdi pa 139.700.000 kr., svarende til 22.090 kr. pr. m2. Dette er
9.200.000 kr. lavere end den veerdi, vi beregnede i scenarie 1, og 6.300.000 kr. lavere end den

beregnede veerdi i scenarie 2.

5.4.5 Delkonklusion

Som det ses ved at sammenholde den oprindelige DCF-beregning med de udarbejdede scenarier, vil
implementering af aftalen om lovaendringer i boligreguleringsloven, fa stor betydning for

veerdiansaettelsen af investeringsejendomme i fremtiden. Ejendommen vi har taget udgangspunkt i
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blev oprindeligt vurderet til 171.100.000 kr., hvor de tre udarbejdede scenarier medfgrte veerdier fra
139.700.000 kr. til 148.900.000 kr.

De forskellige scenarier stiller ogsa forskellige krav til virksomhedernes kapitalberedskab. | den
oprindelige beregning er der saledes kun negativt cash flow i de fgrste to ar, hvorimod scenarie 2 og
3 har negativt cash flow i henholdsvis 7 og 5 ar. Dette skyldes altsa, at der for disse to scenarier er
indregnet store investeringer fra start, men hvor huslejen fgrst kan haeves pa baggrund heraf senere.
Her vil der sdledes vaere behov for, at virksomheder har den ngdvendige likviditet til at deekke dette,

inden de vil begynde at tjene penge pa ejendommen.

Dog kan det konkluderes ud fra de beregnede scenarier, at det ved implementering af de nye
loveendringer, veere mest rentabelt, at udskyde investeringerne med karensperioden. Dette vil som
naevnt medfgre en nedskrivning pa 22.200.000 kr. i forhold til den oprindelige vaerdiansaettelse. Dette
er selvfglgelig udelukkende bedgmt ud fra det malingsmaessige synspunkt af ejendommen, saledes
man kan opretholde den hgjest mulige veerdi pa ejendommen. | praksis, kan der vaere andre faktorer

der bevirker, at en virksomhed vil veelge at foretage investeringer fra start.

5.4.6 Forrentningskrav

Forretningskravet er som tidligere beskrevet det afkast, som skal kompensere investorernes risici.
Forrentningskravet er sdledes investorens gnskede krav til afkast. Seedvanligvis er forrentningskravet
for investeringsejendomme konstrueret som en sammenfatning af den risikofrie rente og en
risikopraemie. Den risikofrie rente sidestilles oftest med afkastet pa en middellang statsobligation.
Hvis budgetperioden eksempelvis er en 10-arig periode, vil man se pa en 10-arig statsobligation til
sammenligning. Risikopraemien er sammensat af markedsrisici og specifikke risici. Markedsrisici vil
pavirke forrentningskravet i stgrre eller mindre grad. Af specifikke markedsrisici for

investeringsejendomme kan navnes:

- Salgsproces ved afstaelse

En af de faktorer, som pavirker en investors afkastkrav, er muligheden for at saelge, nar ejendommen
ikke lzengere skal bruges. | modsaetning til aktier og obligationer som handles dagligt, er der oftest en

lengere salgsproces vedrgrende ejendomme. Der er ngdvendigvis ikke den rette kgber i markedet,
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eller ogsa skal kpberen kreditgodkendes inden handlen kan effektueres, hvilket altsa vil forhale
salgsprocessen. Dette vil gge risikofaktoren ved at investere i ejendomme, og dermed ogsa forgge en

investors afkastkrav.

- Risiko ved estimering af markedslejeforventninger

En anden faktor, der skal tages hgjde for, er usikkerheden ved de estimerede lejeindtaegter. Den leje
som en virksomhed vil kunne opkraeve, er styret af udbud og efterspgrgsel, og denne vil 2ndre sig
over tid. | et driftsbudget vil man altsa ikke ngdvendigvis kunne opkraeve den samme husleje for den
samme ejendom i ar 10 som i ar 1. Et ustabilt marked, hvor lejen varierer meget, vil forgge

risikofaktoren og et roligt marked vil modsat mindske denne.

- Risiko ved estimering af forrentningskrav

| forrentningskrav skal der ogsa indregnes en risiko ved fastseettelse af netop dette. Markedet
udvikler sig hele tiden, og man vil sdledes vaere afhaengig af aktgrernes evne til at forsta markedet.
Forstdelsen af markedet indebaerer eksempelvis at forudsige fremtidige andringer. Disse
forudsigelser er afhaengige af, at der er adgang til markedsanalyse, samt at disse er palidelige.
Ligesom med lejen vil et usikkert og ustabilt marked forgge risikofaktoren, hvorimod et roligt og

palideligt marked vil mindske denne.

- Risiko ved beliggenhed og udvikling i trends

Beliggenhed er vigtigt hos de fleste mennesker, nar de skal vaelge en ny bolig. Derfor har en
investeringsejendoms beliggenhed ogsa betydning for veerdiansaettelsen. Befolkningens opfattelse af
beliggenheder @ndres dog, hvilket er en risikofaktor, som skal indregnes i afkastkravet. Herudover
kan der ogsa vaere forskellige trends, som kan have pavirkning pa dette. Det kunne eksempelvis vaere,
hvis der blev en stigende tendens om, at folk i hgjere grad gnsker et stort alrum i stedet for opdelte
stue og kgkkener. Ville bygningen sa vaere fleksibel til at kunne imgdega folks a&endrede forventninger

til en bolig ved en eventuel renovering?
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- Risiko i forbindelse med lovaendringer

Politik og eventuelle lovaendringer vil ogsa pavirke afkastkravet hos investorer. Udsigten til stramme
reguleringer pa boligudlejningsmarkedet vil pavirke attraktiviteten ved til at investere i ejendomme.

Jo strammere lovgivning — eller udsigt hertil, desto hgjere forrentningskrav.

Disse markedsrisici, ogsa kaldet systematiske risikofaktorer, er altsa geeldende for samtlige
investeringsejendomme pa markedet. Der findes dog ogsa risici, som er forbundet til den enkelte
ejendom. Dette er altsa de specifikke risici eller usystematiske risikofaktorer, som ogsa skal indregnes
i forrentningskravet. | forhold til investeringsejendomme kan naevnes:

- Manglende lejebetaling

- Tomgang

- Administration og vedligeholdelse
Disse pavirker i stgrre eller mindre grad, men oftest vil disse risici allerede veere indregnet i de
budgetterede pengestremme, og det vil derfor pavirke forrentningskravet i mindre grad end de

markedsmaessige risici.

| relation til sendringen i boligreguleringsloven specifikt, kan dette altsd sammenlignes med
markedsrisiciene. Helt konkret har denne effekt pa risikoen ved estimering af lejeindtaegterne samt
risikoen i forbindelse med loveendringer. Aftalen om en &ndring af BRL § 5, stk. 2 har jo som tidligere
pavist, en effekt i de budgetterede lejeindtaegter. Denne lovimplementering har vi dog allerede
indregnet effekten af i tidligere afsnit, og det vil sdledes kun veere risikoen for yderligere stramninger,
som vil skulle indregnes i forrentningskravet. Dette kunne eksempelvis veere, hvis investorerne var
nervgse for, at politikkerne ville foretage yderligere stramninger, safremt de ikke mente, at den fgrste

lovaendring havde effekt nok. En sadan frygt ville altsa pavirke forretningskravet.

| og med at effekterne af loveendringen allerede er indregnet i vaerdiansaettelsen tidligere, er det

sveert at sige, hvad den yderligere andring i investorers afkastkrav ville blive. | naeste afsnit vil vi dog

alligevel forsgge at belyse effekten af eendrede forrentningskrav ved hjzelp af en felsomhedsanalyse.
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5.4.7 Fglsomhedsanalyse

| den oprindelige beregning la forrentningskravet pa 3,75%, hvilket ligger tet op ad det
forrentningskrav, som Colliers har opgjort i deres markedsrapport for 4. kvartal 2019, Her kan det
ses, at de for Kgbenhavn, som omfatter bade Kgbenhavns og Frederiksberg kommune, angiver
forrentningskrav pa 3,5% for primaer og 3,75% for sekundaere. Hvis man ser pa udviklingen af dette,
fremgar det af i markedsrapporten for 1. kvartal 2020, at disse hver iszer er faldet med 0,25%-point
til henholdsvis 3,25% og 3,5%*2. Markedsrapporten er udgivet 23. marts 2020, hvilket alts3 er efter,
at aftalen om andringen af boligreguleringsloven blev indgadet. Dette kunne saledes tyde p3, at
afkastkravet pa markedet ikke er zendret som fglge heraf. | og med aftalen ikke er endeligt pa plads,
vil vi dog formentlig f@rst kunne se den endelige pavirkning i markedsrapporten for 2. eller 3. kvartal

2020.

| vores fglsomhedsanalyse, har vi taget udgangspunkt i den DCF-beregning vi udarbejdede i scenarie
1. Det er saledes den DCF-model, som giver den hgjeste veerdiansattelse ud fra de indregnede
kriterier, som andringen i boligreguleringsloven medfgrer. Som det kan ses af beregning, som
fremgar af bilag 6 (side 96), har vi eendret forretningskravet marginalt fra 3,75% til 4%. Beregningen
viser, at en a&ndring pa 0,25%-point pa forretningskravet medfgrer, at veerdien af ejendommen falder
fra 148.900.000 kr. til 136.400.000. Dette skyldes altsd, at forrentningskravet indgar i
diskonteringsrenten, som bruges til at tilbagediskontere de Igbende cash flows til nutidsvaerdi. Des

hgjere forrentningskrav, des lavere veerdi.

5.4.8 Delkonklusion

Forrentningskravet er sammensat af en raekke systematiske samt usystematiske risikofaktorer. De
systematiske risikofaktorer rammer hele markedet, hvor de usystematiske risikofaktorer kun vil
pavirke forretningskravet pa den enkelte ejendom. Der skal saledes tages stilling til salgsproces ved
afstaelse, fremtidige lejeindtaegter, risiko ved beliggenhed samt lejernes gnsker, risiko ved
loveendringer pa lejemarkedet og meget mere, nar investors afkastkrav skal fastlaegges. Alle disse

faktorer pavirker ejendommes vaerdiansattelse, og som det er belyst i vores fglsomhedsanalyse, skal

11 Colliers PULS — 4. Kvartal 2019
12 Colliers PULS — 1. Kvartal 2020
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der saledes ikke a&endres meget pa forretningskravet, fgr det far stor indvirkning pa markedsvaerdien

og sdledes ogsa pa den veerdi, som ejendommen er indregnet til i en virksomheds arsregnskab.

6. COVID-19

6.1 COVID-19 i Danmark

| analysen i del 5 har vi beskaeftiget os med og analyseret, hvad pavirkningen af zendringen af BRL §
5, stk. 2 har af betydning for veerdiansaettelsen af ejendommen pa Frederiksberg. Loveendringen er i
hej grad vedtaget for at begraense maengden af opkgb af gamle boligudlejningsejendomme. Denne
type investeringer foretages ofte i opadgaende tider, hvor markedet er stabilt, og hvor der er stigende
efterspgrgsel efter nyrenoverede lejligheder til en hgj pris, hvilket har vaeret meget relevant de
seneste ar. Efter coronaepidemien ramte landet i marts 2020, er markedet pa kort tid vendt. Landet
er i en usikker tilstand, og man ved endnu ikke, hvilke fglger spredningen af virusset far for
nationalgkonomien og verdensgkonomien i @vrigt. Derfor er den nye boligreguleringslov ikke
ngdvendigvis den stgrste bekymring for investering i og veerdiansaettelse af ejendomme. Det er i
hgjere grad udviklingen i gkonomien, og dennes pavirkning pa boligmarkedet og investering i
udlejningsboliger, herunder vaerdiansaettelsen af disse. Dette vil vi derfor analysere i det kommende

afsnit.

6.1.1 Lock Down

COVID-19 — ogsa kaldet coronavirus — har spredt sig som ringe i vandet verden over siden startet af
2020. Efter de fg@rste konstateret smittetilfeelde i Danmark, og med den hgje hastighed af
smittespredning, sa regeringen sig ngdsaget til at lukke store dele af landet ned. Befolkningen skal
opholde sig hjemme i det omfang, det er muligt. Cafeer, restauranter, biografer og forngjelses-
aktiviteter generelt er tvunget lukket. Der er allerede over 45.000* mennesker, der har meldt sig
ledige som fglge af krisen, og ledigheden vil forventeligt stige yderligere. Efterspgrgslen vil falde i takt

med stigende ledighed, samt at befolkningen vil veere mere papasselige med at bruge deres penge.

13 Artikel fra Finans: Antallet af arbejdslgse under coronakrisen runder 45.000
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6.1.2 Boligmarkedet

Som fglge af coronakrisen er aktiviteten pa boligmarkedet stilnet af. @konomer mener, at effekten
heraf vil komme til at afspejle sig i priserne. Analyser har vist, at der er sket et vaesentligt fald i
udbuddet af boliger, samt et mindre fald i salg. Krisen skaber usikkerhed pa boligmarkedet, og det
afspejler sig i udviklingen af salg og udbud. Udbuddet er pa landsplan faldet med ca. 33 % og salget

med 8 % sammenlignet med samme periode for de seneste 5 ar.

I

Dette er et sammendrag af alle boligtyper. Det Boligmarkedet ramt p3 kun én uge

ses af figur 6.1, at udbuddet af alle typer af e o o ot poliger, uge 1212020 sammenlignet med gennemsnittet for 2015-

boliger er faldet markant. Salgene er ligeledes [l Boliger til salg M Salg af boliger

faldet pa alle boligtyper bortset fra fritidshuse. a0 |

Udsigterne til at rejse i sommerferien 2020 er 20

meget usikre som fglge af coronavirusset. - I 4 !

Mange landegraenser er lukkede, og - —! il ’ !@

regeringen har indtil nu opfordret til at aflyse h Alleoligtyper  Villaer Raklchuse  Ejerlejligheder  Fritidshuse
Kilde: Bollgsiden.dk

al ungdig rejseaktivitet. Derfor giver det

) ) ) Figur 6.1 — Artikel fra Finans;
ganske god mening, at befolkningen ikke er

, ) o Coronakrisen rammer allerede boligmarkedet:
interesseret i at saelge deres fritidshuse.

Markant feerre salg

Det er formentlig ogsa arsagen til, at salget af fritidshuse er steget sa markant sammenlignet med
tidligere ar. Derudover er dem, som allerede i forvejen har et fritidshus, ikke interesseret i at seelge,
da de forventer at skulle bruge det i sommeren 2020. Nar man ser pa, hvordan boligmarkedet blev
pavirket tilbage under Finanskrisen, er der visse ligheder med udviklingen som vist pa figuren ovenfor.
Dette kan give grund til bekymring. Udviklingen i huspriser og antallet af handler fgr og under
Finanskrisen, erillustreret ved nedenstaende figur 6.2. Det fremgar heraf, at antallet af handler faldt
vaesentligt mellem 2007 og 2008, hvilket fremgar af den grgnne graf. Dette medfgrte voldsomme fald
i huspriserne i samme periode. Nar man sammenligner dette forlgb med den status, der er pa
boligmarkedet pa nuvaerende tidspunkt grundet coronakrisen, er der altsa grund til at frygte, at et
lignende kollaps pa boligmarkedet, kan ske igen. Boligpriserne malt pr. kvadratmeter er rekordhgje

nu, og mange steder i landet, ogsa hgjere end fgr Finanskrisen. Det er dog pa nuveerende tidspunkt

56 af 109



meget tidligt i kriseforlgbet at konkludere, hvad effekten egentlig vil vaere af virusspredningen, men
som investor er det vigtigt at tage stilling til disse faktorer ved investering i en ejendom, og i gvrigt

investeringer i det hele taget.

Figur 6.2 Vaekst i huspriser og antal handler

Pct.. ar-ar 1.000 handler

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12
=Husprisstigning = Antal handler (hajre akse}

Kilde: Danmarks Statistik.

Figur 6.2 — Rapport fra Erhvervs- og veekstministeriet: Den Finansielle Krise i Danmark — arsager,

konsekvenser og laering

Udviklingen har ligeledes vist sig pa aktiemarkedet, hvor det er tydeligt, at usikkerheden om
fremtiden har pavirket handlerne. Der er ingen, der ved, hvor laenge krisen vil sta pa, og hvilke
konsekvenser den vil medfgre. Forbruget er pa mange mader gaet i sta, og dette vil medfgre — og har
allerede medfgrt — stigende arbejdslgshed og virksomheder, der gar konkurs. Nar markedet generelt
er usikkert, afspejler det sig netop i aktier, da dette er investering i virksomheder. Nar udsigterne til

virksomhedernes fremtidige indtjening bliver usikker, pavirker dette naturligvis investeringerne.

6.1.3 Analyse af pavirkningen pa DCF-parametre

Nar markedet generelt er usikkert, vil man som investor have et hgjere afkastkrav end ved en
investering uden usikkerhed og dermed uden risiko. En risikofri investering giver en risikofri rente. Det
visige, at jo mere usikkerhed, der er forbundet med investeringen, desto stgrre afkast vil kraeves. Det
er derfor afggrende for veerdianszettelsen af ejendomme og investeringer generelt, hvordan
markedet er pa tidspunktet for opggrelsen af vaerdiansaettelsen. Afkastkravet vil derfor naturligt blive

hejere i krisetider end i opadgaende tider uden udsving. Derfor kan Coronakrisen have vaesentlig

57 af 109



effekt pa veerdiansattelserne af ejendommene sammenlignet med, hvad de tidligere har veeret

indregnet til.

Det fremgar af figur 6.3, at afkastkravet pa boligejendomme steg med ca. 1 %-point fra 4 % til 5 % i
perioden 2006 til 2008, da Finanskrisen for alvor satte sit praeg i den danske gkonomi. Man kan
samtidig se, at det falder igen fra omkring 2009, og er ligeledes faldet siden. Det fremgar af Colliers
markedspulsrapport fra fgrst kvartal 2020, at afkastkravet pa boligejendomme i Kgbenhavn ligger i
niveauet 3,25 % — 3,50 %'*. Faldet er altsa fortsat ind i det fgrste kvartal af 2020. Coronavirusset fik
forst rigtig sin pavirkning pa den danske gkonomi, da landet lukkede ned i midten af marts maned.
Derfor er effekten af virusset pa afkastkravet ikke som udgangspunkt at se i den seneste rapport. Ud
fra udviklingen under finanskrisen, er der dog stor sandsynlighed for, at afkastkravet vil blive pavirket
af krisen. Dette haenger ogsa sammen med den udvikling, der er sket pa aktiemarkedet som fgr
naevnt, samt den generelle usikkerhed, der som bekendt ogsd er pa det danske marked og pa

verdensgkonomien i det hele taget.

Hvis man kigger naermere pa den graf, der Prime afkast vs. 10-4rig statsobligation
' . L o 2005-2019
afspejler renten pa en 10-arig statsobligation, o
B Kontor Klasse A Prime High Street
faldt denne efter finanskrisen. Nationalbanken W Kontor Klasse B ® 10-drig stat.obl.
Prime butik Bolig byejendomme
har siden finanskrisen Igbende saenket den
ledende rente for at seette gang i
%
befolkningens forbrug. | finanspolitikkens logik 8.00 .

bgr inflationen stige, nar renten falder, men 7,00'\_/_/R
6,00 - —
det er ikke tilfeldet — dette vender vi tilbage 5,00 \/ R -

. o . . . 4,001
til. Den 10-arige statsobligationsrente er ogsa 2 00 \/“/ e
betegnet som den risikofrie rente. Det vil sige, 2,00 1

1,00
at denne ogsa pavirker afkastkravet. 0.00

Afkastkravet er som naevnt bestaende af den
Kilde: Danmarks Statistik og Nordicals
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Q2
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rIsIKOITIE TeNte Og risikopresmien Figur 6.3 — Fra Nordicals Erhvervsmaeglere:

Markedsrapport, efterar 2019
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Dette haenger sammen med udviklingen i afkastkravet i figuren. Afkastkravet er ligeledes faldet i takt
med den risikofrie rente. Den er dog ikke faldet ligesa meget, hvilket skyldes, at der stadig er en

risikopreemie forbundet med investeringerne.

Den risikofrie rente er i gjeblikket negativ, hvilket vil sige, at hvis man seetter sine penge i den
investering, som efter sigende skulle veere den mindst risikofylde, sa far man negativt afkast — man
betaler altsa penge for at investere dem. Det geelder dels investering i statsobligationer samt
placering af pengene i banken. | begge tilfelde betaler man negativ rente af sit indestaende / sin
investering. Dette motiverer virksomheder til at investere deres penge i investeringer med hgjere

risiko, for at sikre, at man som minimum far et nul-afkast.

Som vist pa figur 6.4 er den risikofrie rente steget markant pa kort tid fra -0,8 % til -0,2 % i 2020. Det
skyldes, at usikkerheden pa markedet er steget som fglge af coronakrisen. Risikoen er dermed
forgget ved investering i statsobligationer. Dog er der stadig investorer, som er villige til at seette
deres penge sa sikkert som muligt, mod at betale en smule i rente. Den risikofrie rente er som naevnt
med i beregningen af afkastkravet og dermed i diskonteringsrenten, hvorfor denne kan spille en

vaesentlig rolle i veerdiansaettelsen.
. ______________________________________________________|
Renten stiger nu ogsa pa danske statsobligationer,
fordi der mangler kegbere

-0,2 Danmark, 10
arig
statsobligation,

-03 effektiv rente

-0,4

-0,5

2020

Grafik: Bo Nielsen « Kilde: Nordea

Figur 6.4 — Artikel fra Finans;

Presset pa realkredit og statsobligationer stiger: Danmarks rolle som sikker havn er udfordret
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Markedsrenten bliver — som ordet antyder — bestemt af markedet. Renten er saledes bestemt af
udbud og efterspgrgsel pa obligationer. Det vil sige, at hvis en investering i obligationer pludselig giver
et vaesentligt hgjere afkast grundet usikkerhed pa markedet, vil denne investering dermed vaere mere
attraktiv og saledes pavirke afkastkravet ved en alternativ investering som for eksempel kgb af
investeringsejendomme. Nar man som virksomhed skal veerdiansatte en ejendom og i den
forbindelse skal opggre afkastkravet, tages der udgangspunkt i den risikofrie rente tillagt det
forventede afkast fra investors side. Derfor er afkastet pa den alternative investering vigtig for
fastseettelsen af afkastkravet. Det er derfor vigtigt at se pa, hvordan renteniveauet udvikler sig pa

markedet, saledes man kan fastsatte afkastkravet derefter.

Nar man skal opggre dagveerdien pa en ejendom i den DCF-model, tilbagediskonteres fremtidige
pengestrgmme til tidspunkt 0. Det vil sige man “renser” fremtidige pengestrgmme for inflation, for
at fa nutidsvaerdien af dem. Pa denne made kan man se, hvad de forventede nettopengestrgmme er
vaerd pa tidspunkt 0. Derfor er inflationen en vigtig faktor i veerdiberegningen, og denne bgr tilpasses
til de markedsmaessige forhold pa det pageeldende tidspunkt. Nar markedet er usikkert, og det
medfgrer konkursramte virksomheder, stigende arbejdslgshed og faldende forbrug, vil det
automatisk have en effekt pa inflationen, da efterspgrgslen falder. Det er derfor vigtigt at tage

forbehold for denne andring i beregningen af veerdianseettelsen.

Nar man ser pa udviklingen i inflationen over de senere ar jf. figur 6.5, har inflationen generelt veeret
pa et historisk lavt niveau i perioden efter 2013. Den har ligget mellem 0,3 og 1,1 %, med et
gennemsnit pa 0,7 % over de 7 ar. Dette er meget usaedvanligt, da Nationalbanken blandt andet har
senket den ledende rente Igbende, for at seette gang i det offentlige forbrug med henblik pa at haeve
inflationen. Det har som vist ikke haft den gnskede effekt. | perioden 2008 til 2012 13 inflationen i
gennemsnit pa 2,5 %, hvorfor et gennemsnit pa 0,7 % er meget lavt. Dette er bade set i forhold til
perioden op til, men ogsa historisk. Det fremgar ligeledes tydeligt, at inflationen faldt vaesentligt efter
Finanskrisen for alvor ramte landet i 2008. Til gengaeld steg den igen, da markedet begyndte at vende,
blandt andet i forbindelse med hjaelpepakke mv. — dog ganske kortvarigt. | 2013 var inflationen

rekordlav, hvilket fortsat menes at veere konsekvenser af den finansielle krise. Der var pa davaerende
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tidspunkt stadig stor ledighed, og det var sveert at lave gode Ignforhandlinger, hvilket skaerpede

efterspgrgslen og dermed prisstigningerne®.

| krisetider tilbyder regeringen hjaelpepakker for at forsgge at begraense ledigheden og maengden af
konkurser. Dette gjorde de sdledes ogsa i forbindelse med finanskrisen. Sadanne tiltag medfgrer
stigende efterspgrgsel og dermed stigende priser. Dette afspejlede sig i udviklingen af inflationen i
arene efter Finanskrisen. Krisen har dog senere medfgrt, at befolkningen er blevet mere papasselige
med deres penge, og sparer nu flere penge op, og er mere papasselige med forbruget, hvis man skulle
havne i en sadan krise igen. Det forklarer ogsa den begraensede inflation i perioden efter finanskrisen,
hvor niveauet altsa har veeret usaedvanlig lavt sammenlignet med tidligere. Udviklingen er illustreret

ved nedstdende figur 6.5.

Inflationen fra 2000 - 2019

1

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Figur 6.5 - Data fra Danmarks statistik: Forbrugerprisindeks

Det giver stof til eftertanke i forhold til den krise, landet befinder sig i nu. Det er sveert at forudse,
hvordan efterspgrgslen vil pavirke inflationen, da den er sa lav, som den er allerede. Umiddelbart kan
man forestille sig, at med regeringens hjaelpepakker til de danske virksomheder, vil det pavirke
inflationen positivt i lighed med udviklingen fra 2009 til 2011. Der er dog samtidig risiko for, at
befolkningen bliver mere papasselige med forbruget og opsparingen end de allerede i forvejen er,
hvilket kan medfgre at inflationen ender helt i O, eller maske endda i deflation. Dette afhanger
formentlig af, hvor laeenge nedlukningen star pa, samt hvor stor ledigheden bliver. Inflationen er under

alle omstaendigheder en vigtig faktor at tage hensyn til ved vaerdiansattelsen i nedadgaende tider.

5 https://www.dr.dk/nyheder/penge/rekordlav-inflation-i-2013

61 af 109


https://www.dr.dk/nyheder/penge/rekordlav-inflation-i-2013

| forbindelse med Coronavirusset har regeringen pabudt lukning af en raekke brancher med henblik
pa at begraense smittespredningen sa meget som muligt. Dette geelder szerligt indenfor forngjelser
og generelt indkgb i storcentre og andre lejligheder, hvor befolkningen opholder sig taet sammen pa
begraenset plads. Derfor har regeringen ligeledes lavet hjelpepakker til de danske virksomheder,
seerligt dem, som er tvunget lukket. Det er sveaert at sige, hvorvidt det vil medfgre stigning i inflationen
pa samme made, som det gjorde i finanskrisen. En af de vaesentlige forskelle pa de to kriser er blandt
andet, at det under coronakrisen slet ikke er muligt at foretage sig de ting, som man normalt plejer —
sasom at ga en tur i biografen, tage i sytgmmehallen, ud og spise osv. Selvom regeringen satter flere
penge ud i samfundet, kan befolkningen ikke pa samme made bruge dem. Det er dog naturligvis en
investering pa den lange bane saledes at forbruget bgr stige, nar regeringen abner landet gradvist op

igen.

Da coronakrisen fortsat er en meget usikker stgrrelse, er det sveert at sige noget om, hvorvidt
hjelpepakkerne vil pavirke inflationen i 2020. Safremt landet fgrst abner rigtigt op i 2021, vil en
eventuel pavirkning af inflationen fgrst vaere at fa gje pa der. Derfor kan det vaere svaert som investor
at fastseette inflationen i vaerdiansaettelsesmodellen i disse tider. Det kan give et forkert billede af
ejendommens veerdi, hvis man eksempelvis renser de fremtidige pengestrgmme med en
inflationsprocent, der er lavere, end hvad den reelle inflation bliver. Alle veerdiansaettelsesmodeller
er baseret pa ikke-observerbare input, hvorfor veerdiansaettelserne er belagt med hgj grad af
regnskabsmaessigt skgn. Der bgr derfor veere ekstra skaerpet opmaerksomhed pa stillingtagen til
begrundelsen for valget af de forskellige parametre ved gennemgang eller udarbejdelse af en
vaerdiansaettelsesmodel. Dette geelder naturligvis generelt, men det geelder szerligt i usikre tider, hvor

markedet andrer sig hele tiden.

En anden konsekvens man s i forbindelse med finanskrisen var stigende tomgang pa lejeboliger. Som
det fremgar af figur 6.6, stiger tomgangen pa boligudlejning (gul graf) fra primo 2007 til primo 2009.
Det fremgar af figuren, at tomgangen steg fra ca. 2 % til ca. 6 % - altsa en tredobling pa ca. 2 ar. Der
er altsa tendens til stigende tomgang i krisetider. Dette er meget afggrende for vaerdiansaettelsen af
en ejendom, da det har direkte pavirkning pa de fremtidige pengestrgmme. Hvis lejemal star tomme,

er der dermed ingen indtaegt og pengestrgmmene vil derfor vaere mindre. Det er derfor vigtigt at
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tage kritisk stilling til, hvorvidt det kan blive et problem at genudleje lejemalene, nar beboere

fraflytter og i sa fald, hvor laenge de vil sta tomme.
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Figur 6.6 — Fra EjendomDanmark: Markedsstatistik —tomgang, april 2019
6.1.4 Delkonklusion

Coronakrisen har medfgrt mange gkonomiske problemstillinger efter dens spredning verden over.
Krisen har skabt stor usikkerhed om fremtiden, og der er ikke pa nuvaerende tidspunkt klarhed over,
hvor laenge krisen vil sta pa, og hvor alvorlige konsekvenser den i sidste ende vil medfgre. Krisen har
allerede sat sit praeg pa boligmarkedet. Aktiviteten pa boligmarkedet er stilnet af efter virussets
udbredelse i Danmark, og har saledes medfgrt, at faerre boliger saettes til salg, og ligeledes er antallet
af handler ogsa faldet. Denne udvikling er interessant, fordi man under Finanskrisen sa samme
tendens. Dette betyder, at der er risiko for, at boligpriserne vil falde i den kommende tid i lighed med

udviklingen under Finanskrisen.

Nar fremtiden er usikker, medfgrer det hgjere afkastkrav fra investors siden i forhold til opadgaende
stabile tider. Som investor investerer man i fremtidige pengestrgmme, og nar fremtidsudsigterne er
mere risikofyldte som fglge af usikkerhed, er det klart, at afkastkravet pa investeringen er hgjere.
Dette har dermed direkte indflydelse pa vaerdiansaettelsen af boligudlejningsejendomme, da
investors afkastkrav naturligvis vil stige i disse tider. Under Finanskrisen steg afkastkravet pa

boligudlejningsejendomme fra 4 til 5 %. Det er derfor yderst relevant at tage stilling til dette, ved
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veerdiansaettelsen af en investering. Dette er derfor en faktor, der vil medtages i forbindelse med

analysen af ejendommen pa Frederiksberg i det naeste afsnit.

Den usikre fremtid og dennes pavirkning pa fastseettelsen af DCF-parametrene, er belagt med hgj
grad af regnskabsmaessigt skgn. Derfor kan man stille spgrgsmalstegn ved, hvordan denne type
vaerdianszettelse, og dermed indregningen og malingen i regnskabet opretholder kravet om, at
regnskabsinformationen skal vaere valid, som det fremgar af de fundamentale kvalitative egenskaber
i begrebsrammens niveau 2. Ved valid menes alts3, at regnskabsinformationen skal veaere fuldsteendig,
neutral og fejlfri. Informationen er formentlig fuldsteendig ved oplysning om ejendommens veerdi,
men neutral og seerligt fejlfri er naesten umulige at opfylde. | og med, at vaerdien er opgjort pa
baggrund af forventninger og ikke observerbare input, er denne ogsa i hgj grad subjektiv, og dermed
langt fra neutral. Endvidere er det umuligt at lave en fejlfri vaerdiansaettelse, nar denne er baseret pa
forventninger og tal, som endnu ikke er realiseret. Ved anvendelse af eksempelvis kostprismetoden,
er aktivet som bekendt indregnet til anskaffelsesprisen ved fgrste indregning, og er dermed opgjort
pa baggrund af et validt tal. Aktivet bliver herefter vaerdiforringet over den fastsatte brugstid. Ved
denne indregningsmetode er validiteten i hgjere grad opfyldt, da vaerdien af baseret pa et faktuelt

tal, som man kan dokumentere, og ikke pa forudsigelser eller forventninger.

En anden vaesentlig faktor i veerdiansaettelsen, der pavirkes af krisen, er den risikofrie rente. Den
risikofrie rente er betegnet som renten pa en 10-arig statsobligation. Udviklingen af denne i 2020 har
vist en vaesentlig stigning fra -0,8 % til -0,2 % jf. figur 6.4, og medfgrer en pavirkning af afkastkravet.
Det skyldes, at afkastkravet som f@gr naevnt bestar af den risikofrie rente og risikopraemien. Derfor vil
afkastkravet dels vaere pavirket af en hgjere risikopraemie som fglge af usikre fremtidsudsigter, men
derudover ogsa af udviklingen i den risikofrie rente. Afkastkravet indgar som en del af
diskonteringsfaktoren sammen med inflationen. Diskonteringsfaktoren er afggrende for
vaerdiansaettelsen, da det er denne, der skaber vaerdien af de fremtidige pengestrgmme pa tidspunkt

0.

Inflationen indgar altsa som en del af diskonteringsfaktoren, og pavirker saledes nutidsvaerdien af

pengestrommene. Derfor er det aktuelt at se pa udviklingen af denne, og ligeledes vigtigt at tage
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stilling til, hvordan denne kan udvikle sig pa baggrund af de aktuelle markedsforhold. Inflationen
udviste et vaesentligt fald i forbindelse med Finanskrisen. En stor del af befolkningen blev ledige, og
efterspgrgslen faldt. Efter regeringen stgttede samfundet med diverse hjelpepakker, satte det igen
gang i forbruget og inflationen steg saledes mellem 2009 og 2011. Herefter blev befolkningen mere
sparsommelige og inflationen faldt historisk langt ned i 2013. | perioden efter 2013 og frem til i dag
har inflationen ligget pa et historisk lavt niveau. Det betyder, at hvis coronakrisen i lighed med
Finanskrisen medfgrer fald i det offentlige forbrug og generelt mere opsparing, kan det maske
medfgre en inflation lig nul, eller endda deflation. Dette er som sagt afggrende at tage stilling til ved
opggrelse af veerdianseettelser, og det er ligeledes en faktor vi vil analysere pavirkningen af i

forbindelse med veerdiansaettelsen af ejendommen pa Frederiksberg.

Tomgang var ligeledes en konsekvens af Finanskrisen pa boligudlejningsomradet. Fra slutningen af
2006 og frem til begyndelsen af 2009 steg tomgangen pa lejelejligheder i Kgbenhavnsomradet fra ca.
2 % til ca. 6 %. Det tyder pa, at det i krisetider kan vaere sveert at fa genudlejet fraflyttede lejemal.
Udviklingen i tomgangen under Finanskrisen viser, at fgrst i 2011 var den nede pa 3 % og faldt saledes
gradvist indtil 2015, hvor tomgangen var pa ca. samme niveau som inden krisen. Det er dermed en
periode pa ca. 9 ar, hvor tomgangen var hgjere end fgr krisen ramte. Dette kan ggre en stor forskel
for den vaerdi ejendommen pa Frederiksberg er opgjort til, hvis der ikke er forventet tomgang som
felge af de senere ars historik med begraenset tomgang. Hvorledes dette er behandlet i

vaerdiansaettelsen af ejendommen pa Frederiksberg, vil analyseres i det naeste afsnit.

6.2 Pavirkningen af COVID-19 pa veerdiansattelsen af ejendommen pa Frederiksberg

Med udgangspunkt i det indledende afsnit af coronakrisens pavirkning pa parametrene i DCF-
modellen og pa markedet generelt, vil vi nu se mere konkret pa, hvordan den samlede
vaerdiansaettelse af ejendommen pa Frederiksberg vil vaere pavirket af forholdene. Ejendommen er
pa nuvaerende tidspunkt veerdiansat til 171.100.000 jf. bilag 1 (side 82). Der henvises til afsnittet
omkring effekten af andringen af BRL § 5, stk. 2 for information om de fastsatte faktorer i DCF-
modellen. | det kommende afsnit belyses effekten af coronakrisen pa de forskellige faktorer i
vaerdiansaettelsen samt et sammendrag af alle faktorerne, og deres samlede effekt pa

vaerdiansaettelsen.
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6.2.1 Afkastkrav

Som beskrevet i afsnit 6.1.3 er afkastkravet saerligt pavirket, nar markedet er usikkert. Afkastkravet
steg pa boligudlejning i hovedstadsomradet i forbindelse med Finanskrisen med 1 %-point fra 4 % til
5 %. Dette svarer til en stigning pa 25 %. Hvor meget afkastkravet i sidste ende vil vaere pavirket af
coronakrisen, vides f@rst, nar krisen er ovre. Udviklingen af coronakrisen har indtil videre fulgt
udviklingen i startfasen af Finanskrisen pa mange omrader, hvorfor der er grund til at tro, at dette vil
pavirke i samme grad som under Finanskrisen. Krisen er pa nuveaerende tidspunkt stadig i sin

begyndelse, nar man taler om effekten af denne i samfundet.

Afkastkravet pa boligudlejningsejendommen er fastsat til 3,75 % i veerdianseettelsen af ejendommen
pa Frederiksberg. Ifglge markedsrapporten for Colliers vedrgrende 1. kvartal 2020 |3 afkastkravet pa
3,50 % inden krisen for alvor ramte landet i marts maned. Med udgangspunkt i en stigning i
afkastkravet pa 25 %, stiger afkastkravet sdledes til 4,38 %. Dette giver en diskonteringsrente pa 5,88
%. Den forhgjede diskonteringsrente medfgrer en veaerdiforringelse af ejendommen pa kr.
29.900.000, svarende til et samlet veerditab pa 17,5 % jf. bilag 7 (side 98). Hvorvidt ejendommen er
indregnet efter ARL § 38 eller § 41 i regnskabet, er vi ikke klar over, men uanset hvilken paragraf, der
indregnes efter, vil denne effekt have direkte eller indirekte pavirkning pa egenkapitalen. For
selskaber med investering som hovedaktivitet, og som primeart beskaftiger sig med
investeringsejendomme, herunder udlejningsejendomme til private, vil ejendommen ofte udggre en
vaesentlig del af balancesummen. En sadan effekt vil ofte geelde alle ejendommene i et sadant
selskab, og dermed medfgre vaesentlig pavirkning af egenkapitalen og balancesummen i det hele

taget.

Afkastkravet er sammensat af den risikofrie rente og risikopraemien. Derfor kunne en anden mulighed
for at teste effekten af krisen pd afkastkravet veere at tage udgangspunkt i den forventede udvikling
af disse to faktorer. Det fremgar af figur 6.3, at den risikofrie rente steg i forbindelse med
Finanskrisen, og man har allerede set en lignende tendens, da den risikofrie rente steg fra -0,8 % til
-0,2 % pa kort tid i 2020 jf. figur 6.4. | Colliers markedsrapport fra 1. kvartal 2020 var afkastkravet
endnu ikke pavirket af den nuvaerende coronasituation. Derfor ma afkastkravet pa angivne 3,50 %

veere indeholdende en risikofri rente pa -0,8 %. Dette svarer til en risikopraamie pa 4,30 %. En stigning
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i den risikofrie rente pa 0,6 %-point medfgrer dermed en direkte stigning i afkastkravet pa 0,6 %-
point. Derudover ma man antage af risikopraemien ligeledes stiger som fglge af usikkerheden pa
markedet. Hvor meget denne stiger, er dog sveert at finde direkte analyser omkring. Der tages derfor

udgangspunkt i henholdsvis en stigning pa 10 % og 15% i en fglsomhedsanalyse.

Med udgangspunkt i en 10%-stigning medfgrer det en risikopreemie pa 4,73 %, hvilket giver et
afkastkrav pa 4,53 %. Ved indsaetning af et afkastkrav pa 4,53 % medfgrer dette en samlet vaerdi af
ejendommen pa kr. 135.200.000. Dette giver et samlet vaerditab pa kr. 35.800.000 svarende til 21 %
af den oprindelige veerdi jf. bilag 8 (side 100). Ved en 15 %-stigning i risikopraemien stiger denne til
4,95 %, og dermed et afkastkrav pa 4,75 %. Dette giver en samlet veerdi kr. 127.300.000 og dermed
et veerditab pd kr. 43.700.000 svarende til 26 % af ejendommens oprindelige veerdi jf. bilag 9 (side
102).

Ovenstadende to scenarier er baseret pa delvist forudsigelser ud fra historisk erfaring og delvist reel
udvikling, der allerede er set pa markedet i form af rentestigningen. Stigningen i den risikofrie rente
pa 0,6 %-point, medfgrer alene et vaerditab pa ejendommen pa kr. 10.500.000 svarende til 6 %. Dette
er et minimum af effekten pa afkastkravet, da det er den eneste faktor, der endnu er dokumenteret.
Man ma dog ogsa forvente en pavirkning af risikopraeemien, hvorfor afkastkravet altsa som minimum

vil stige med 0,6 %-point.

6.2.1.1 Delkonklusion

Pavirkningen af afkastkravet er afggrende for vaerdiansaettelsen af ejendommen. Dette er seerligt
pavirket i krisetider, da usikkerheden pavirker risikopraemien. Derudover pavirkes den risikofrie rente
ogsa, da markedet bliver mere usikkert, og investorer vil derfor kraeve et hgjere afkast ved investering
i obligationer. Afkastkravet pa boligudlejningsejendomme steg 25 % i forbindelse med Finanskrisen.
| veerdiansaettelsen af ejendommen pa Frederiksberg er der anvendt et afkastkrav pad 3,75 %. Dette
vurderes umiddelbart for lavt set i lyset af udviklingen under Finanskrisen og de forhold, der er pa
markedet nu. Med en lignende stigning i afkastkravet pa 25 % medfgrer det en vaerdiforringelse pa
kr. 29.900.000, svarende til knap 18 % af ejendommens veerdi. Det er en vaesentlig forskel fra den

veerdi, som ejendommen oprindelig var indregnet til.
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Afkastkravet er som bekendt bestaende af den risikofrie rente og en risikopraemie. Hvis man ser pa
disse to saerskilt, kan man pa denne made ogsa komme med et bud pa, hvordan afkastkravet vil blive
pavirket af den nuvaerende coronakrise. Vi har allerede set, at den risikofrie rente er steget med
0,6 %-point pa kort tid grundet coronakrisen. Derudover vil risikopraemien automatisk stige som fglge
af usikkerhed pd markedet. Hvis investor er mere usikker pa at fa sin investering igen, vil han
automatisk kraeve et hgjere afkast. Derfor har vi ligeledes testet effekten af et forgget afkastkrav
baseret pa stigningen i henholdsvis den risikofrie rente og risikopraemien. Afhaengig af stigningen i
risikopreemien pa henholdsvis 10 % eller 15 %, ville dette medfgre en veerdiforringelse pa

ejendommen pa henholdsvis kr. 35.800.000 og kr. 43.700.000.

Dette fortaeller, hvor stor en indvirkning coronakrisen kan have pa afkastkravet og dermed pa
ejendomsvaerdien. Det betyder, at man som ejer af ejendommen ma nedskrive ejendommen med
minimum 30 mio. kr., hvilket pavirker egenkapitalen negativt. | selskaber, hvor der primeert er
aktivitet med investering i udlejningsejendomme, kan denne effekt veere katastrofal. Mange
selskaber, der investerer i ejiendomme med henblik pa udlejning, vil have en aktivsum, der primeert
er bestaende af ejendomme. Hvis disse selskaber ma nedskrive samtlige af deres ejendomme med

ca. 20 %, kan det i nogle tilfelde medfgre negativ egenkapital og udfordringer med fortsat drift.

6.2.2 Inflation

Inflationen er i den oprindelige vaerdiansaettelse fastsat til 1,5 %. Inflationen har de senere ar vaeret
historisk lav, og selvom Nationalbanken Igbende har seenket den ledende rente, har det ikke haft den
gnskede effekt om en hgjere inflation. Diskonteringsrenten er sammensat af afkastkravet og
inflationen, hvorfor inflationen har direkte indflydelse pa den faktor, man anvender til
tilbagediskonteringen af pengestremmene. Ved fastsaettelsen af inflationsniveauet anvendes det
forventede gennemsnit af udviklingen i inflationen pr. ar over budgetperioden. Som beskrevet var
der under Finanskrisen store udsving i udviklingen af inflationen i perioden under og efter krisen. Ser
man pa et samlet gennemsnit over de seneste 10 ar, har inflationen ligget pa 1,24 % om aret, hvorfor

inflationsestimatet umiddelbart er hgjt sammenlignet med de historiske tal.

| forbindelse med Finanskrisen steg inflationen markant fra 2007 til 2008, men faldt dog lige sa fra

2008 til 2009. Hvorvidt inflationen vil udvise samme tendens i coronakrisen er ikke nemt at sige.
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Inflationen er vaesentligt lavere nu sammenlignet med fgr Finanskrisen, hvorfor de to ikke kan
sammenlignes pa samme niveau. Som naevnt tidligere i opgaven har inflationen ligget pa et
gennemsnit pa 0,7 % siden 2013. Hvis krisen medfgrer fald i inflationen, som man kan forvente af
stigende ledighed, konkurser osv., er inflationen hgjt sat i den oprindelige veaerdiansezettelse.
Herudover har Nationalbanken haevet den ledende rente, og den risikofrie rente er ligeledes steget i
2020, hvilket medfgrer faldende efterspgrgsel og dermed faldende inflation. Derfor vurderes et
inflationsniveau pa 1,5 % at vaere for hgjt i forhold til den udvikling man har set, og den udvikling, der
har veeret i 2020. Det er dog stadig over en lang arraekke, hvorfor man ma forvente, at den i

gennemsnit forholder sig pa et nogenlunde lignende niveau med tidligere.

Med udgangspunkt i dette indseettes en inflation pd 1 % i stedet for 1,5 %. Inflationsniveauet er
baseret p3, at det bgr ligge et sted mellem den gennemsnitlige inflation de seneste 7 ar pa 0,7 % samt
et fald i forhold til den anvendte inflationsfaktor pa 1,5 %. Z£ndringen medfgrer en veerdiforggelse pa
ejendommen pa kr. 6.900.000 svarende til 4 %-point jf. bilag 10 (side 104). Inflationen har derfor som
udgangspunkt en positiv effekt pa veerdiansaettelsen, safremt denne vil vise sig at vaere mindre end
de fastsatte 1,5 %. Hvis inflationen imod forventning rammer et gennemsnitligt hgjere niveau end de
1,5 %, vil det i dette tilfeelde medfgre fald i veaerdiansaettelsen. Dette vurderes dog vaerende

usandsynligt.

6.2.2.1 Delkonklusion

Diskonteringsrenten er bestaende af afkastkravet og inflationen, hvorfor inflationen har en vaesentlig
pavirkning pa nutidsveerdien af pengestrgmmene. Derfor er det vigtigt at tage stilling til inflationens
niveau og udvikling ved udarbejdelse af en DCF-model. | veerdiansaettelsen af ejendommen pa
Frederiksberg er indregnet en inflation pa 1,5 %. Set i lyset af inflationens udvikling de seneste par ar
er dette relativt hgj sat. Inflationen har i gennemsnit ligget pa ca. 0,7 % i perioden efter 2013.

Under Finanskrisen steg inflationen meget i forbindelse med regeringens tiltag af hjzlpepakker.
Dette satte gang i det offentlige forbrug og ggede efterspgrgslen. Dog vendte det hurtigt igen i 2009,
hvor inflationen faldt endnu mere end niveauet fgr og under krisen. Nar man skal medregne
inflationen i DCF-modellen, indregnes den forventede gennemsnitlige inflation over hele

budgetperioden. Derfor bgr man finde et passende gennemsnitsniveau.
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Inflationen har veeret historisk lav i perioden efter 2013 og med udgangspunkt i den nuveerende
coronakrise, vurderes der ikke vaere udsigter til en leengerevarende stigende inflation. Derfor
vurderes 1,5 % hgjt sat set i lyset af udviklingen og den nuvaerende krise. Vi har derfor testet, hvad
et inflationsniveau pa 1 % har af effekt pa veerdiansaettelsen. Nar inflationen falder, medfgrer det en
lavere diskonteringsrente. Dette betyder, at et fald i inflationen i dette tilfeelde har en positiv effekt
pa veerdiansaettelsen. | dette tilfaelde medfgrer det en veaerdiforggelse pa kr. 6.900.000, svarende til
4 % af ejendommens oprindelige veerdi. En faldende inflation, eller generelt en lav inflation, forhgjer
vaerdianszattelsen af ejendommen. Inflationen forventes dog ikke at falde lige sa meget, som
afkastkravet stiger, hvorfor diskonteringsrenten samlet set stadig vil vaere pavirket negativt af

coronakrisen.

6.2.3 Tomgang

Som det fremgik af figur 6.6, var der gget tomgang under og efter Finanskrisen. | den
vaerdiansaettelse, der er udarbejdet af ejendommen pa Frederiksberg, er der ikke indregnet tomgang
ud over 3 maneder efter fraflytning i forbindelse med moderniseringen. De har dermed vurderet, at
lejemalene vil veere udlejet, sa snart de er renoveret og til radighed. Med udgangspunkt i udviklingen
i forbindelse med Finanskrisen, vurderes dette ikke at veaere realistisk. Tomgangen steg fra ca. 2 % til
6 % mellem 2007 og 2009 i Kgbenhavnsomradet, hvorfor det ma forventes, at tomgangen vil veere
hgjere efter coronakrisen, end hvad veerdiansattelsen er baseret pa. Derudover viser grafen, at
tomgangen i gennemsnit 1a pa ca. 2-3 % i arene op til Finanskrisen, samt at der ligeledes var tomgang
pa ca. 3 % fra ar 2013 til 2019. Derfor virker det umiddelbart urealistisk, at der ingen tomgang er

indregnet pa ejendommen.

Det fremgar af figur 6.7, at lejemal under 75 m?, er lettest at leje ud, og dermed der hvor tomgangen
er lavest. Dog er tomgangen pa disse lejemal malt til knap 2 % i april 2019, hvor statistikken er fra.
Dette underbygger endvidere, at en indregnet tomgang pa 0 % virker urealistisk. Endeligt ses det pa
figur 6.8, at der er stor forskel pa tomgangen i ny-opfgrte ejendomme og zldre ejendomme.
Tomgangen pa ejendomme opfgrt efter 2010 er 5,4 % i Kgbenhavn, mens tomgangen pa xldre
ejendomme er 2,5 %. Ejendommen pa Frederiksberg er en aldre ejendom, hvorfor denne er lettere
at udleje, men figuren underbygger dog stadig, at der bgr indregnes en tomgangsandel udover de 3

maneder, der allerede er indregnet.
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Figur 2. Boligtomgangen er markant lavere for de

mindre lejemal
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Figur 6.7 — Fra EjendomDanmark: Markedsstatistik — tomgang, april 2019

Med udgangspunkt i udviklingen i forbindelse
med Finanskrisen samt analyserne fra
Ejendom Danmark, indregnes hhv. 4 %
tomgang i 2020, 5 % i 2021, 4 % i 2022 og
endeligt 2 % i resten af budgetperioden inkl.
terminalaret. Dette er vel at maerke ud over de
3 maneders tomgang, der allerede er
indregnet i forbindelse med fraflytning og
modernisering. Zndringerne medfgrer fald i
lgbende lejeindtjening og dermed fald i

nettopengestrgmme.

Figur 3. Nye boliger har hojere tomgang
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Figur 6.8 — Fra EjendomDanmark:

Markedsstatistik — tomgang, april 2019

Det giver veerdiforringelse pa kr. 5.200.000 svarende til 3 % af ejendommens veerdi jf. bilag 11 (side

106). De 2 % i tomgang fra 2023 vurderes at veere relativt lavt sat sammenlignet med analyserne fra

Ejendom Danmark. Det vurderes sandsynligt, at niveauet vil ligge mellem 2 og 3 % pr. ar. Hvis man

blot haever tomgangen til 3 % pr. ar efter 2023, vil det medfgre en samlet veerdiforringelse pa kr.

7.500.000 svarende til 4,4 %.
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6.2.3.1 Delkonklusion

Ud fra analyser fra Ejendom Danmark er der i gennemsnitlig 2,5 % tomgang pa eldre
boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn. Vardiansaettelsen af ejendommen pa Frederiksberg har
taget udgangspunkt i 0 % udover de 3 maneder, hvor ejendommene moderniseres. Derudover viser
udviklingen under Finanskrisen, at tomgangen stiger i krisetider, hvorfor vi i vores veerdiansaettelse
har medtaget gget tomgang i de fgrste 3 ar. Herefter har vi sat 2 % i tomgang som minimum jf.
analyserne fra Ejendom Danmark. Dette medfgrer en vaerdiforringelse pa ejendommen pa kr.
5.200.000 svarende til 3 %. Dette er ikke nogen vaesentlig forskel fra den oprindelige
veerdiansaettelse. Tomgangen i sig selv vurderes derfor ikke at udggre en seaerlig stor trussel som fglge
af coronakrisen. Det er dog kombinationen af de @vrige parametre, szerligt afkastkravet, som
medfgrer at veerdien af ejendommen bliver vaesentligt reduceret. Nar det sa er sagt, virker det stadig
urealistisk, at der ingen tomgang er indregnet i den oprindelige veaerdiansattelse — seaerligt pa

baggrund af, hvad statistikken er i Kgbenhavn.

6.3 Samlet analyse af pavirkningerne fra COVID-19 og aendringen i BRL § 5, stk. 2

| dette afsnit vil vi forsgge at drage vores konklusioner og andrede forudsaetninger fra bade
endringen i boligreguleringsloven samt udviklingen i forbindelse med udbredelsen af COVID-19
sammen i én samlet analyse. Analysen vil tage udgangspunkt i den oprindelige DCF-beregning pa
ejendommen pa Frederiksberg, men med de tilpasninger vi har fundet mest sandsynlige tidligere i

vores opgave.

Fra afsnittet omkring sendringen i boligreguleringsloven er det sadledes scenarie 1 vi har arbejdet
videre med, da dette ud fra et veerdiansattelsesmaessigt synspunkt, var det gkonomisk bedste
scenarie. | scenarie 1 var huslejestigninger samt omkostninger til modernisering udskudt til ar 6
grundet karensperioden. Herudover var der ogsa indregnet en omkostning i ar 1, som skulle haeve
ejendommen til energiklasse C, som altsa er en forudsaetning for, at der kan opkraeves husleje efter

den nye § 5, stk. 2 i BRL.

Fra afsnittet omkring pavirkningen, som udbredelsen af COVID-19 har haft for veerdiansaettelsen, har

vi bade indregnet et andret forrentningskrav, en @ndret inflation samt indregnet tomgang i DCF-
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modellen. Det forretningskrav vi har valgt at indregne, er forrentningskravet med en 10%-udvikling
fra vores fglsomhedsanalyse, altsd 4,53%. Dette afkastkrav er sdledes bade pavirket af en forgget
usikkerhed i markedet samt en stigning i den risikofrie rente. Herudover har vi ogsa indregnet en
&ndret inflation, da vores analyse viser, at denne vil vaere lavere end de oprindelige 1,5% i krisetider.
| vores beregning har vi valgt at seette den ned til 1%. Den indregnede inflationsprocent er saledes en

sammensatning af den gennemsnitlige inflation de senere ar, og de oprindelige 1,5%.

Til sidst har vi pa baggrund af vores analyse ogsa indregnet tomgang. Dette har vi gjort, fordi det
virker usandsynligt, at der ikke vil vaere tomgang i en sa stor udlejningsejendom. De procenter vi
indregner som tomgang, fglger vores beregning fra afsnit 6.2.3 og er saledes 4% fgrste ar, 5% andet

ar, 4% tredje ar og 2% i den resterende periode.

Som fglge af disse eendringer i forudsaetningerne ses et fald i de Igbende cash flows, som kan henfgres
til indregningen af tomgangsperioder samt den andrede inflationsprocent. Inflationsprocenten
pavirker dog bade fremskrivningen af indtaegter og omkostninger, hvorfor effekten ikke vil veere lige
sa stor. De samlede cash flows for budgetperioden udggr 19.401.143 kr. mod 19.691.790 kr. i den
oprindelige beregning. Dog skal det bemaerkes, at der er en forskel i budgetperioden pa 5 ar mellem
disse to beregninger, hvorfor det samlede cash flow altsa er faldet markant som fglge af de @endrede
forudsaetninger. Udover, at de Igbende pengestremme er blevet pavirket af de zendrede
forudsaetninger, viser beregningen altsa ogsa en markant forskel i nutidsveerdien af terminalaret. |
vores samlede beregning udggr denne saledes kun 92.576.612 kr. Set i forhold til den oprindelige
beregning, hvor denne udgjorde 146.067.363 kr., er dette sdledes et fald pd 53.490.751. Den samlede
vaerdiansaettelse i denne analyse viser saledes en veerdi pa 117.300.000 kr. mod de oprindelige
171.100.000 kr. jf. bilag 12 (side 108). Dette er sadledes en veerdiforringelse pa 53.800.000 kr.,

svarende til 31,5%.

7. Diskussion

Der er flere forhold, der kan tages op til debat i denne opgave. Den er bygget op pa nye tiltag og en
ny markedssituation, hvorfor pavirkningen af disse endnu ikke kendes. Der er ikke nogen tvivl om, at

coronakrisen vil pavirke landets gkonomi pa nogle parametre, men hvad pavirkningen ngjagtigt bliver
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af veerdiansaettelsen og investeringsejendomme i det eksterne regnskab, vides fgrst, nar krisen er
ovre. Vi har saledes analyseret os frem til, hvilke konsekvenser det sandsynligvis kan have. | og med

forholdene stadig er uvisse, er disse saledes ogsa til diskussion.

Generelt er ejendomme en god investering for mange investorer. Man investerer saledes i noget
mere handgribeligt og pa mange mader mindre risikofyldt end mange andre investeringsalternativer.
Hvis man eksempelvis valgte at saette sin investering i aktier, kan man pa kort tid miste mange penge
uden at have indflydelse pa udviklingen. Ved investering i en ejendom pa Frederiksberg er risikoen
relativt lille, men giver ofte et stort afkast. Som beskrevet er afkastkravet szerligt pavirket i usikre tider
grundet dels en forhgjet risikofri rente og dels en stgrre risikopraemie som fglge af et usikkert marked.
Pa den anden side kan man forestille sig, at det er denne type investeringer, som flere investorer vil
anvende i krisetider, fordi den pa mange mader er mere sikker. Investering i aktier i krisetider er ofte
meget risikabelt, fordi aktierne hurtigt gar op og ned. Hvis man som investor i stedet investerer sine
penge i en ejendom i et omrade med lav tomgangsprocent, er risikoen for at tabe penge stort set lig
nul samtidig med, at sandsynligheden for et godt afkast er god. Sa selvom, at markedsforholdene
peger i retning af et stigende afkastkrav, er det maske i virkeligheden her investorerne fgler sig mest
sikre i deres investering, hvilket vil fa risikopreemien til at falde og dermed ogsa give et mindre

afkastkrav.

| forbindelse med coronakrisen har Danske Bank haevet kravet for udbetaling i forbindelse med lan til
bolig. Det betyder, at man som kgber skal have mindst 10 % med i kontanter til udbetalingen, for at
optage et lan til en bolig'®. Dette betyder, at der er mange mennesker med boligdremme, som ma
vente leengere tid pa at kgbe deres drgmmebolig, fordi de kun har sparet de 5 % op, som var kravet
for det nye tiltag. Safremt det kun er Danske Bank, der vedtager denne andring, vil det ikke
umiddelbart pavirke lejeboligerne. Man kan dog sagtens forestille sig, at hvis flere eller alle bankerne
gar med pa dette tiltag, vil det sdledes pavirke efterspgrgslen pa lejeboliger positivt. Det betyder ogsa,
at den tomgang man kan frygte som fglge af coronakrisen, vil veere mere begraenset end som

situationen umiddelbart afspejler nu.

16 Artikel fra Finans: Danske Bank strammer kravene til boligkgbere midt i coronakrisen
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Efter finanskrisen sa man, hvordan boligmarkedet kollapsede og boligpriserne faldt usaedvanligt
meget pa kort tid. Det er derfor sandsynligt, at dele af befolkningen er blevet mere papasselige med
boligkgb og salg i denne tid, hvor markedet vender. Det kan betyde, at der er feerre, der kgber boliger
i frygt for at tabe for mange penge, hvis priserne falder. Dette kan ogsa have en positiv indvirkning
pa efterspgrgslen pa lejeboliger, da der ikke er nogen risiko forbundet med leje. Dette er altsa to

faktorer, som kan medvirke til, at tomgangen ikke udvikler sig, som man sa det under Finanskrisen.

Veerdianseettelsen af ejendommen pa Frederiksberg, som vi har anvendt i forbindelse med vores
analyser, er baseret pa nogle kriterier og forudsaetninger, som vi stiller spgrgsmalstegn ved. |
beregningen er der ikke indregnet noget tomgang udover de 3 maneder, hvor lejemalene star tomme
efter fraflytning i forbindelse med renovering og modernisering. Det virker umiddelbart urealistisk,
at der absolut ingen tomgang er pa lejemalene, selvom man pa davaerende tidspunkt ikke kendte til
coronakrisen. Selv i opadgdende tider med vaekst, ser man fortsat tomgang pa alle typer
udlejningsejendomme. Godt nok i mindre grad i storbyerne i forhold til udenfor storbyerne, men det

ses stadig pa alle ejendomme.

Endvidere har den oprindelige veerdiansaettelse budgetteret med, at alle lejemal er fraflyttet,
moderniseret og genudlejet til en forhgjet leje efter BRL § 5, stk. 2 efter 10 ar. | en ejendom som
denne, hvor stgrstedelen af lejemalene er tovaerelses lejligheder til en relativt billig husleje, kan man
forestille sig, at en vaesentlig del af disse, er zldre, der bor alene, som ikke har intentioner om at
flytte de ar, de har tilbage. Derfor virker det umiddelbart optimistisk, at alle lejemal er opsagt mindst
én gang inden for 10 ar. Der kan i nogle tilfeelde vaere incitament til at veere optimistisk omkring
veerdiansaettelsen, hvis man eksempelvis gnsker at salge ejendommen videre indenfor en kort
periode eller lignende. Derfor bgr man se en sadan opggrelse med kritiske briller, selvom det er
kompetente fagfolk pa omradet, som udarbejder dem. Hvis det eksempelvis er en ejendomsmaegler,
kan de i visse situationer ogsa have incitament til at forgge vaerdiansaettelsen, hvis de far et provenu

svarende til en andel af salget.

| situationer, hvor der kan stilles spgrgsmalstegn ved opggrelsen af veerdianseettelsen og generelt

fastseettelse af parametrene, strider det imod validiteten. Det er en vaerdi, der er opgjort pa baggrund
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af ikke-observerbart input, hvorfor man i mange tilfaelde kan tilpasse faktorerne en sadan
verdiansaettelse efter egne ¢nsker, ved at rykke en smule pa nogle af parametrene.
Veerdianseettelsen bliver opgjort af kompetente fagfolk indenfor omradet for at opfylde kriteriet om,
at sadanne veerdier skal vaere verificerbare. Man bgr dog som sagt stadig se pa vaerdiansaettelsen
med kritiske gjne i forhold til, om der er incitament til at fa veerdien til at ramme et bestemt niveau.

Dette kan bade galde ved en for hgj eller lav vaerdiansaettelse.

| selskaber, hvor investering i eiendomme med henblik pa udlejning er hovedaktiviteten, kan der veere
flere ejendomme, som er opgjort pa denne made. De vil ofte i denne type selskaber udggre en
vaesentlig del af balancesummen og regnskabet generelt, hvorfor man i visse tilfeelde kan diskutere,
hvorvidt kravet om det retvisende billede overholdes, hvis veerdierne er opgjort forkert. Indregner
man i modsaetning hertil til kostpris med fradrag for afskrivninger over brugstiden, er vaerdien opgjort
pa et validt grundlag. Det er saledes svaerere med dagsvaerdimodeller, hvorfor man skal veere ekstra

opmarksom pa disse ved indregningen i det eksterne regnskab.

8. Konklusion

| dette afsnit vil vi besvare vores hypoteser. Vores to overordnede hypoteser gar pa, hvilken
indflydelse andringen af boligreguleringslovens § 5, stk. 2 har for veerdiansettelsen af
udlejningsejendomme til privatpersoner, samt hvilken indflydelse udbredelsen af COVID-19 har for
det samme. Vaerdianseaettelse af ejendomme indgar oftest som en vaesentlig del af den finansielle
rapportering for virksomheder med investeringsejendomme. Det er derfor vigtigt at have styr p3,

hvilke love og krav der geelder ved indregning og maling.

Helt generelt er det begrebsrammen som danner grundlag for den finansielle rapportering.
Begrebsrammen er en del af arsregnskabsloven og har til formal at sikre stgrst mulig nyttevaerdi for
regnskabsbrugerne i det eksterne regnskab. Begrebsrammen bestar af fem niveauer, og beskriver
regnskabsbrugernes informationsbehov, kvalitative egenskaber, hvilke elementer regnskabet bestar
af samt indregning, maling, klassifikation og praesentation af disse elementer. Udover at skabe

nytteveerdi for regnskabsbrugerne har begrebsrammen ligeledes til formal at skabe grundlaget for,
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at det eksterne arsregnskab kan leve op til lovens generalklausul. Generalklausulen i
arsregnskabsloven er en overordnet malsaetning for regnskabsaflaeggelsen om, at denne skal give et
retvisende billede af virksomhedens finansielle stilling. Man kan saledes sige at begrebsrammen er

arsregnskabslovens teoretiske fundament.

Arsregnskabsloven opstiller tre metoder til indregning og maling af investeringsejendomme i en
virksomheds regnskab, som alle udspringer af teorien i begrebsrammen. Fzelles for disse tre metoder
er, at fgrste maling sker til kostpris. Herefter kan man enten veaelge fortsat at male til kostpris eller at
foretage maling til dagsveerdi ved brug af enten § 41 eller § 38. Maling til dagsveerdi kan gge
nytteveerdien hos regnskabsbruger, da dette kan tolkes som et mere retvisende billede af, hvad
ejendommen reelt er vaerd. Hvis der indregnes til kostpris, er der krav om nedskrivning, safremt det
vurderes, at ejendommen er optaget til en for hgj veerdi. Men der er derimod ikke krav om, at der

skal opskrives, hvis ejendommens reelle vaerdi er hgjere end den regnskabsmaessige vaerdi.

Opggrelsen af dagsvaerdien for en given ejendom kan ske pa flere mader. Arsregnskabsloven opstiller
ikke specifikke krav omkring, hvordan dette skal ggres, men der er dog opstillet et dagsveerdihierarki,
som skal sikre, at veerdiansaettelsen sker pa baggrund af de bedste og mest palidelige forudsaetninger.
| praksis, vil der ved maling af investeringsejendomme til dagsveerdi, oftest tages udgangspunkt i
hierarkiets niveau 3. Dette niveau svarer til IFRS 13’s indkomstmetode. Her baserer vaerdiansaettelsen
sig pa de cash flows, som ejendommen forventes at generere. Der findes flere modeller til dette, men
i opgaven har vi beskaeftiget os mest med DCF-modellen, som giver mulighed for at indregne flere
ars cash flow som grundlag for veerdiansattelsen. Dette er specielt fordelagtigt i forhold til at

analysere pa indflydelsen af aendringen i boligreguleringsloven.

Aftalen om zndring af boligreguleringsloven har til formdl at bremse udviklingen af de store
huslejestigninger, som ses i storbyerne, og dermed mindske kortsigtede investeringer i eiendomme,
hvor investorerne kun har en hurtig gevinst for gje. Aftalen indeholder fem initiativer, som
omhandler, at der indfgres en karensperiode pa 5 ar, f@r huslejen kan haeves, samt at ejendommen
minimum skal veere energiklasse C eller haeves med to niveauer, fgr huslejen kan forhgjes. Dog er der

mulighed for at undga karensperioden, safremt der foretages energimaessige forbedringer for
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minimum 3.000 kr. pr. m2. Til sidst aendres loven saledes, at huslejen ikke ma overstige det lejedes
veerdi. Disse tiltag skal altsa begraense mangden af kortsigtede investeringer, samtidig med at de
stadig er med til at sikre hgjere grad af modernisering af zldre ejendomme. Pa denne made

opretholdes formalet med det seneste tiltag fra 1996 omkring forbedret boligstandard.

Pa baggrund af vores analyser, kan det konkluderes, at aftalen om en andring af
boligreguleringslovens § 5, stk. 2. vil have en negativ effekt pd veerdiansaettelsen af
udlejningsejendomme til privatpersoner. Afhaengig af, hvilken fremgangsmade, der vaelges for at leve
op til den nye aftale, pdvirkes veerdiansaettelsen i stgrre eller mindre grad. Feelles for vores
udarbejdede scenarier er dog som sagt, at der vil ske en vaerdiforringelse af ejendommen. Dette
skyldes, at der @ndres i de budgetterede cash flows. Herudover er det ogsa muligt, at lovaendringen
vil pavirke afkastkravet negativt, og vores fglsomhedsanalyse viser, at dette ligeledes vil have negativ
pavirkning pa veerdiansaettelsen. Overordnet set kan vi altsa bekraefte vores fgrste hypoteser omkring
forventningen, om en negativ pavirkning af vaerdiansaettelsen i forbindelse med den nye aftale pa

BRL § 5, stk. 2.

Lovaendringen foretages i hgj grad for at begraense maengden af opkgb af boligudlejningsejendomme
og kortsigtede investeringer. Disse investeringer sker oftest i opadgdende tider, som markedet har
befundet sig i, i se senere ar. Samtidig med at denne lov endeligt udfeerdiges, er landet dog blevet
ramt af en sygdomsepidemi med udbredelsen af coronavirusset. Dette medfgrer altsa, at
loveendringen ikke ngdvendigvis er den st@grste bekymring for investering i og veerdiansaettelse af
ejendomme. Krisen, som fglger af epidemien, pavirker i hgj grad bade nationalgkonomien og
verdensgkonomien. Faktorer, som altsa kan pavirke ejendomsvaerdierne yderligere.

Coronakrisen kan i mange henseender sammenlignes med den seneste finanskrise. En krise af denne
kaliber skaber usikkerhed i markedet, hvilket vil pavirke investorers afkastkrav. Herudover har man
allerede set en stigning i den risikofrie rente som fglge af coronakrisen, hvilket ligeledes pavirker
afkastkravet. Hvis man ser pa fglgevirkningerne af finanskrisen, sa skete der et vaesentlig fald i
inflationen, samt at der skete en stigning i tomgangen pa lejelejligheder. Alle disse faktorer har
indvirkning pa veerdiansaettelsen af udlejningsejendomme til private. Vi kan dermed ligeledes

bekraefte vores anden hypotese omkring, at udbredelse af COVID-19 har en negativ effekt pa
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vaerdiansattelsen. Dog har vi samtidig fundet ud af, det ikke er alle faktorer, der pavirker
vaerdiansaettelsen i negativ retning. Inflationen pavirkede som naevnt positivt pa veerdianseettelsen.
Det er dermed ikke hele hypotesen vi kan bekraefte, men sammensaetningen af alle faktorerne

vedrgrende coronakrisen medfgrer altsa en vaerdiforringelse af ejendommen.

Som det fremgar af vores analyser, sa vil et gget afkastkrav pavirke ejendomsveaerdierne negativt.
Dette skyldes, at afkastkravet indgar i diskonteringsfaktoren, som bruges til vaerdiansaettelse i DCF-
modellen. Jo hgjere diskonteringsfaktor, des lavere veerdi. Et fald i inflationen vil derimod pavirke
vaerdiansaettelsen i modsat retning, da dette isoleret set, vil mindske diskonteringsfaktoren. Til sidst
kan det konkluderes, at en gget tomgang pa lejeboligmarkedet vil medfgre veerdiforringelse af
ejendommen, da dette vil have negativ indflydelse pa de budgetterede cash flows. Overordnet set,
vil udbredelsen af coronakrisen, saledes formentlig medfgrer nedskrivninger pa

investeringsejendomme i de kommende ar.

Som sagt blev lovaendringen i boligreguleringsloven indfgrt i opgangstider, men virkeligheden pa
markedet pt. er nok naermere, at vi bevaeger os ind i en kriseperiode, som fglge af coronavirusset.
Samlet set, kan vi ud fra vores udarbejdede analyser se, at begge disse forhold vil pavirke

vaerdiansaettelsen af udlejningsejendomme til private i negativ retning.
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9. Perspektivering

| denne opgave har vi primaert fokuseret pa virksomhedens og investors synspunkt i forbindelse med,
effekten af henholdsvis den nye boligreguleringslov og udbredelsen af COVID-19. Dette viste,
hvordan disse to faktorer har negativt pavirkning pa veerdianszettelsen og dermed indregningen i
regnskabet. Regeringen og gvrige partier indgik aftalen om a&ndring af BRL § 5, stk. 2 med henblik pa
at begraense kortsigtede investeringer. Kort tid efter startede udbredelsen af coronavirusset, og
denne krise har pa nogen mader haft den effekt, som regeringen gnskede med de nye tiltag. Den har
medfart usikkerhed i gkonomien, hvilket medfgrer stgrre afkastkrav og stigende tomgang, som vi
tidligere har veere inde pa.

Ser man i stedet situationen fra lejernes perspektiv, er det helt anderledes. For lejerne betyder
regeringens nye tiltag, at i hvert fald for de fgrste fem ar, vil der vaerre faerre huslejestigninger grundet
det nye initiativ om karensperioden. Samfundsmaessigt er dette en god ting, da det begreenser

uligheden. Der vil sdledes stadig veere lejemal til radighed, som ligger i et lavere huslejeniveau.

Coronakrisen medfgrer fald i den gkonomiske vaekst som fglge af stigende arbejdslgshed, tvunget
lukkede virksomheder, faldende efterspgrgsel mv. Som ordet antyder, er dette en alvorlig
samfundsmaessig gkonomisk krise. Dette vil medfgre stigende tomgang, seerligt pa nybyggerier jf.
figur 6.8. Safremt tomgangen pa nybyggerier stiger, kan det tvinge virksomhederne til at saenke
lejeniveauet pa de dyrere nybyggede ejendomme — dette er szerligt geeldende i storbyerne. Saledes
vil det gennemsnitlige lejeniveau falde, hvilket er formalet med regeringens nye aftale vedrgrende
BRL § 5, stk. 2. For befolkningen betyder det flere kvadratmeter for pengene. Man saledes forestille
sig, at en stgrre del af middelklassen far rad til at bo i de boligbyggerier, som tidligere var dyrere,
mens der samtidig bliver frigivet billigere lejemal til fordel for underklassen og den fattigste andel af
middelklassen.

Der er altid vindere og tabere ved alle former for lovreguleringer, gkonomiske kriser mv. | dette
tilfeelde kan vi altsa konstatere, at for aktionaererne af selskaber med investeringsejendomme, kan
det have stor effekt pa deres afkast, mens det for lejerne og den samfundsmaessige ulighed kan vaere
en positiv udvikling. Dog skal det understreges, at dette er set udelukkende fra
boligudlejningsperspektiv. Generelt er gkonomiske kriser jo som navnet antyder ikke en positiv ting

for samfundet, da det skaber fald i gkonomisk vaekst og stigende arbejdslgshed mv.
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Bilag

11.

ig

Bilag 1 — DCF-model oprindel

11.1

Bilag A

Kr. Arealer ifly BBR m* m* m?*

-herafgrund [ | Grundareal - i alt Udnyttet tag 0 6.011 Erhvervsareal 313

§18 §18b Bebygget areal 1.260 Keelder 1.260 Antal boliglejemal 92 Antal erhvervslejemal 6

Ejendommens sald | 56.826| Bygningsareal 6.300 Garager| Boligprocent 95% Erhvervsprocent 5%

Opgerelsesdato)| | 30092017 | 30092017 | Opferelsesar| 1935

Ejendommens driftsvaerdi (Afrundet) 165.800.000 Forrentningskrav % 3,75| Strukturel tomgang % 0.00

Substansvaerdi 26.218 DKK/m?* Inflation % 1,50|Deposita & forudbetalt leje {mdr) 0,00

__no:Q._E_:n ved kab 0.64% Diskonteringsrente % 5,25| Forrentning af kontant indestende % 0,00

Ejendommens driftsvaer kl. byggeret 171.100.000

Substansvaerdi, ekskl. areal fra byggeret 27.056 DKK/m?*

Generelle forudsatninger vedr. DCF vardiansaettelse
Forudsatninger:
Bruttolejen forudsasttes at udvikle sig med NP, dvs. 1,5 % p.a., med henvisning til ECBs langsigtede inflationsmal, men med hensyntagen til det aktuelt betydeligt lavere inflationsniveau.

Driftsomkostningeme reguleres arligt med den forventede stigning i NP1 (1.5 % p.a.).
gheder, der ikke i dag er udlejet ji. BRL § 5.2., og udlejes ji. BRL § 5.2, jf. bilag D. Dog kan enkelte lejemal aktuelt veere udlejet sa dyrt. at renovering ikke er rentabelt, og derfor ikke indregnet.

Det forudsaettes, at ved fraflytning nyistandszettes |
Der er indregnet et lejetab svarende til 3 mdr. tomgang i forbindelse med nyistandsasttelse af en lejlighed.
Lejligheder der fraflyttes udlejet jf. BRL § 5.2 forudsmttes genudlejet
Lejeniveau ved nyudlejning af lejligheder efter BRL § 5.2 sker i niveauet ff. nedenstaende parameter-tabel.

lag E, og daskker i vrigt ogsa over omkostninger til fremvisning og udskiftninger af lejere

ejeniveauer jf. anfert | nedenstaende parameter-tabel.

heder er daekket af anferte administrationsomkastninger, jf.

Omkostninger til lobende udlejning af |
Omkostninger til modernisering! istandszettelse er forudsat jf. nedenstdende parameter-tabel, og indekseret med 1.5 % arligt.

Medmindre andet er navnt, er omkostningerne baseret pa de oplyste driftsbudgetter, ji. bilag E.

Det anvendte forrentningskrav er for den fuldt udviklede ejendom uden yderligere udviklingspotentiale

DCF Parameter-tabeller

Arlig modeniseringsandel 10% Det |lejedes vaerdi efter § 5.2 modernisering 1.650 DKK/m#far
Lejetab ved modernisering 3 Méaneder Boligareal B5.011 m*
Omkostninger til § 5.2 modernisering 5.000 DKK/m? Erhvervsareal 313 m?
Forbedring af eksi de § 5.2 lejemal 2.000 DKK/m?
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- Boligdel -Vardiansattelse (DKK)

Note| Ar 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 |
1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10 11 12
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,86 0,81 0,77 0,74 0.70 0,66 0,63 0,60 0,57
Driftsindtagter
Bolig Bruttoleje (Basis tidspunkt) 3311684 3361359 3411780 3462957 3514901 3567624 3621139 3675456 3730588 3786546 3843345 3.000995
Erhvervs bruttoleje (Basistidspunkt) 216.325 219.570 222 883 226.206 229599 233.043 236.539 240.087 243.689 247 344 251.054 254 820
1 Modernisering - @vrige lejemnal 495485 1173473 1.871.690 2590589 3.330634 4092298 4676062 5682418 6511888 7384923 T.667.073 7.782.079
2 Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. 0 4} 0 0 0 0 0 0 0 a 0 0
Lejeforbedring - nyt tag & vinduer 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lejeforbedring - Elevator 0 a0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bruttoleje . nybyggede tagleil. 0 ] Q 1] 0 0 0 0 0 0 0 0
Samlet Lejeindtjening 4.023.494 4754403 5.506.333 6.279.752 7.075.135 7.B92.966 8.733.740 9.597.961 10.486.144 11.398.813 11.761.472 11,937.894
3 Fomrentning af indestaende kontantbeleb 0 0 1] 0 0 0 0 0 0 1] 0 0
Bruttoindtjening 4.023.494 4754403 5506333 6.279.752 7.075135 T.B92.966 8.733.740 9.597.961 10.4B86.144 11.398.813 11.761.472 11.937.894
§22 0 a 0 ] 0 0 0 0 o] 0 0 0
Udfasning af §22 1.088 2229 3.394 4.593 5827 7.097 B8.404 9.749 11.132 12.554 12.743 12.934
5 Sparet henlseggelse til §18b 0 485.519 492.802 500.194 507 897 515.312 523.042 530.888 538.851 546.934 555.138 563 465
Driftsomk. Eksisterende drift -2.459.834 -2.496.732 -2.534.182 -2.572.195 -2.610.778 -2.649.940 -2.689.689 -2.730.034 -2.770.985 -2.812.550 -2.854.738 -2.B97.559
NOI for investeringsomkostninger (i) 1.564.758 2.745.419 3.468.346 4.212.344 4977880 5.765.435 6.575.497 T7.408.563 B8.265.142 9145752 9474615 9.616.734
Labende Investering i modernisering -3.005.500 -3.050.583 -3.006.341 -3.142.786 -3.180.928 -3.237.777 -3.286.344 -3.335.630 -3.385.573 -3.436.459 0 0
Vedligeholdelsesmessigt eftersleb
Sam|ede |ebende investeringer -3.005.500 -3.050.583 -3.096.341 -3.142.78B6 -3.189.928 -3.237.777 -3.286.344 -3.335.639 -3.385.673 -3.436.459 L] 0
Cash flow (i) + (i) -1.440.742 -305.163 372005 1.060.557 1.787.952 2527.658 3.280153 4.072.925 4879468 5709.203 9474615 9.616.734
DCF-metode
NV arlig cash flow -1.368.876 -275.479 319.068 B871.597 1.384.348 1.859.455 2.298.949 2.704.765 3.078.744 3422641 5.396.577
NV cash flows 19.691.790
NV exit vaerdi 146,067,361 256,446,237
Markedsvaerdi DCF-metode 165.759.151
Afrundet vaerdi 165.800.000 Forrentningskrav % ’5|Deposita & forudbetalt leje (mdr)
Substansveardi 26218 DKK/m? Inflation % J|Forrentning af kontant indestaende %
Fomentning ved keb 0.64% Diskonteringsrente % 5| Strukturel tomgang %
Tillzeg af byggeretsvaerdi
Skennet byggeret 882 m*
Skannet byggeretsvaardi 12,000 DKK/m?
Kurs 50%
4 |Tillsag Byggeretsvasrdi 5.300.000 DKK
Samlet vaerdi inkl. byggeret 171.100.000 DKK
Substansvaerdi, ekskl. areal fra byggeret 27.056 DKK/m?

Moter:

Lejetab i 3 mdr. ifm. modernisering af lejligheder til nyudlgjning. Antagelse om modernisering af 10% linesert pr. ar.
MNyudlejning af allerede istandsatte lejligheder til det lejedes vaerdi. Skennet fraflytning med 10% lineaert pr. &r.

| salgssituationen vil byggeretten vaere inkluderet i den samlede udbudspris
Etablering af tagetage forventes at medfare en negativ §18b konto, hvorfor denne betaling udgar.

oh B L Rk —

Forrentning af deposita og forudbetalt leje (skannet 3 + 1 mdr.) samt §22 indestaende. Kontantindestidende forrentet med skannet 0%, svarende til bankrenten.
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- Bolig - Lejeskema

_=&$mﬁm=m_“mm

Faktisk leje Depositum Forudbetalt leje | Indvendig
Nr. Lejer Lejemal Leje- Udlejet| Leje Arsleje  Moms Antal Antal | vedligehold
fastsattelse areal | pr. kvm mdr. leje mdr. leje §22
(Skennet) (m?) | (DKK/m?) (DKK)  (ja/nej)| (DKK) (mdr.) | (DKK) (mdr.) (DKK)
1 OMK 60,0 549 32.947 Nej
2 OMK 74,0 549 40.634  Nej
3 OMK 60,0 549 32.947 Nej
4 OMK 72,0 549 39.536 Nej
5 OMK 74,0 549 40.634  Nej
6 OMK 60,0 549 32.947 Nej
7 OMK 72,0 549 39.536 Nej
8 OMK 74,0 549 40.634 Nej
9 OMK 72,0 549 39.536 Nej
10 OMK 74,0 549 40.634  Nej
100 Erhverv 40,0 949 37.952 Nej
101 Erhverv 74,0 949 70.211  Nej
Erhvervi alt, 313 691 216.325
Boligi alt 6.011 551 3.311.684
Total 6.324 558 3.528.009 0 0 0
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- Bolig - Lejeranalyse

Omkostn. til modernisering BRL §5.2

BRL § 5.2 Moderniseringspotentiale

Udlejet Aktuelt Leje Tomgang Ombygnins-|Eksisterende Det lejed gsp ial Lejestignings Stignings-
areal  lejeniveau |fastsattelse| Mulighed omkostn. leje vardi  Lejl. Opsagt Opsagt ikke opsagtFraflyt| potentiale tidspunkt
(DKK/m?/ar) (Ja/Nej) (DKK/m*) (DKK/ar) (DKK) (DKK/ar)  (DKK/ar)

1 60 549 OMK Ja 3 5.000 32.947 99.000 0 66.053 0
2 74 549 OMK Ja 3 5.000 40.634 122.100 0 81.4686 0
3 60 549 OMK Ja 3 5.000 32.947 99.000 0 66.053 0
4 72 549 OMK Ja 3 5.000 39.536 118.800 0 79.264 ]
5 T4 549 OMK Ja 3 5.000 40.634 122.100 0 81.466 0
-] B0 549 OMK Ja 3 5.000 32.047 99.000 0 66.053 0
7 72 549 OMK Ja 3 5.000 39.536 118.800 0 79.264 0
8 74 549 OMK Ja 3 5.000 40.634 122.100 0 81.466 0
9 72 549 OMK a 3 5.000 39.536 118.800 0 79.264 0
10 T4 549 OMK Ja 3 5.000 40.634 122.100 0 81.466 0
6.011 3311684 9918150 0  6.606.466 0
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- Driftsbudget
Samlede driftsomk. Heraf Bolig Erhverv Noegletal
Noter Driftsomkostninger Ar1 moms eX moms exX moms DKK/m? Bemaerkninger
Grundskyld og renovation mv 455.155 432.628 22.527 72 | Jf. 2017 regnskab
Daekningsafgift 0 0
Rottebekaampelse 0 0 0
Renovation, affaldsgebyr 0 0 0 0
Vand-, miljgafgifter m.v. 94,995 18.999 72.235 3.761 15 | Jf. 2017 regnskab
Ejendomsforsikring 147.260 139.972 7.288 23 | Jf. 2017 regnskab
Feellesudgifter E/F 0 0 0
Abonnementer 0 0 0 0
El (bl.a. gardbelysning) 79.237 15.847 60.252 3.137 13 | Jf. 2017 regnskab
Vicevaert, inkl. renholdelse 285.711 57.142 217.256 11.313 45 | Jf. 2017 regnskab
Renholdelse 0 0 0 0
@vrige renholdelsesudgifter 0 0 0 0
@vrige udgifter 0 0 0 0
Vand, varme, elektricitet m.v. 0 0 0 0
Varmeregnskab 15.000 3.000 11.406 594 2 | Skennet
Administration, boli 3.813 normtal a2 #lejl. 350.750 70.150 280.600 0 3.812,5 | pr. lejemal, normta
Adm., erhverv 20.000 4.000 16.000 0 3 Skannet
1 Moms |fradragsprocenten 0%| 353.098 18.386
Udvendig vedligehold:
Erhverv § 18 83 DKK/m?ar 283 m? 23.489 4.698 18.791 Jf. Gl
Erhverv § 18B 76 DKK/m?ar 283 m* 21.508 4.302 17.206 Jf. Gl
Bolig § 18 83 DKK/m?ar 6.011 m? 498.913 99.783 399.130 Skennet
Bolig § 18B lav 0 DKK/m*/ar 0 m? 0 0 0 Skennet
Bolig § 18B haj 76 DKK/m?/ar 6.011 m? 456.836 91.367 365.469 Skennet
§22 45 DKK/mz2ar 244 m? 10.980 2.196 8.784 Skannet
| ALT 2.459.834 371.484 2.392.826 67.008 _ 389 | DKK/m?
Noter:
1 Geeldende momsprocent E _pzqmzaﬂ areal (m?%) m.umh_
| Driftsbesparelse ved sparet §18b i 10 ar Ja
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11.2 Bilag 2 — Vurderingsrapport

Energimarkning soe 157 15
I

Energimzerkning for felgende ejendom:
Adresse:
Postnr./by: 2000 Frederiksberg
BBR-nr.:
Energimaerkning nr.:
Gyldigt 7 ar fra: 29-04-2011
Energikonsulent:
Programversion: Firma:
Energimasrkningen oplyser om ejendommens energiforbrug, mulighederrig?b_r at opna besparelser,
fordeling af ejendommens varmeudgifier samt de enkelte lejligheders gerinemsnitlige forbrug.

Mazrkningen er lovpligtig og skal udfares af et certificeret firma ellgﬁgkh beskikket energikonsulent, som har
godkendelse til at energimazrke flerfamiliehuse. @

W

Oplyst varmeforbrug Enzrgimaerke

Qa\rt forbrug

* Udgift inkl.

moms og afgifter: 485.922 kr./ar Q'{\
&
* Forbrug: B07.08 M&h
ﬁernva&“ﬁe
o0 <H

* Oplyst for perioden: Krz;
Fjernvarme: 01-04-2010 - 31—0&\2011
o

%]
Ejendommens oplyste f@fug og udgifter er
klimakorrigerede af @gikonsulenten, s4 det Heojt forbrug
udtrykker forbrug o udgifter for et gennemsnitligt
ar rent temperaturmasssigt.

Besparelsesforslag
Energikonsulenten foreslar forbedringerne nedenfor. Der kan vaere flere forslag pa side 2.
Se mere om forslagene i afsnittet "Energikonsulentens bygningsgennemgang”.

Arlig Arlig Skonnet
besparelse | besparelse i Iinvestering Tilbage-
Forslag til forbedring energienheder kr. inkl. moms  inkl.moms betalingstid
1 Efterisolering af loftet ved 143 kWh el 47.100 kr. 379.200 kr. 8.1 ar
indblazsning af hulrumsisolering 98,59 MWh
fjernvarme
2 lsolering af etageadskillelse mod 68 kWh el 22.800 kr. 342.100 kr. 15,1 ar
uopvarmet kaelder 4753 MWh
fijernvarme
3 Udskiftning af gledelamper pa 552 kWh el 1.200 kr. 2.200 kr. 2.0éar
trapper il energisparepazrer
4  Efterisolering af vinduesbrystninger 60 kWh el 20.000 kr. 482.400 kr. 242 ar
41,75 MWh
fiernvarme
&  Bestyrelseslokale: Montering af 0,63 MWh 300 kr. 4.100 kr. 13,5 ar
forsatsrude pa vinduer med 1 lag fiernvarme
glas
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Energimzrkning soe2ar 13

Energimaerkning nr.:

Gyldigt 7 ar fra: 29-04-2011
Energikonsulent: e
Programversion: Firma:
N>
O
%;
Arlig " Arlig Skonnet

besparelse i ri}qﬁammlu ] investering Tilbage-
Forslag til forbedring

energladmdq: kr. inkl. moms  inkl.moms betalingstid
(<3

6 Montering af 30 kvm solceller pa 3.332 Kih el 6.700 kr. 120.000 kr. 18,0 &r
taget 2'{:\
7 Opgangsdere: Montering af \‘&C‘,\m MWh 2.300 kr. 40.100 kr. 174 ar

forsatsrude af 1 lags energirude pa | | < fiernvarme

@
opgangsdere {:&
8 Bestyrelseslokale: Isclering af \:\ 2 kWh el TOO kr. 26.400 kr. 39,8 ar
vaegge mod uopvarmede rum?’ 1,39 MWh
Q\ fiernvarme
o
<

Bemaerk:
Forslagene bygger pa def beregnede energiforbrug. Der er taget hensyn til den faktiske anvendelse af
bygningen, herundey driftstider m.v. for installationer og for bygningen som helhed.

Det kan forekomme at et forslag sparer penge, men ikke energi — fx hvis dyr el erstattes med billigere
flernvarme eller hvis udgifter til vand reduceres.

Konsulenten har skennet den nedvendige investering til hvert forslag. Det vil sige udgifter til materialer og
handvaerkere samt, hvis det er skennet nedvendigt, arkitekt/ingeniar, byggeplads og andre
falgeomkostninger

De angivne tilbagebetalingstider er beregnet som simpel tilbagebetalingstid, uden hensyn il renteudgifter
og andre |dneomkostninger.

Den samlede besparelse ved at gennemfare flere forslag er ikke nedvendigvis summen af besparelserne
ved de enkelte forslag. Det er fx ikke tilfazldet hvis man bade far en mere effektiv varmekilde og bedre
isolering.

Samlet besparelse - her og nu

S5a meget udger den samlede besparelse, hvis man gennemferer alle forslag naevnt ovenfor:

Samlet besparelse pa varme 90.369 kr./ar
Samlet besparelse pa el til andet end opvarmning 8.314 kr./ar
Samlet besparelse pa vand v} kr./far
Besparelser i alt 98.683 kr./ar
Investeringsbehov 1.396.400  kr. inkl. moms
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Energimarkning 06 347 13

Energimaerkning nr.:

Gyldigt 7 ar fra: 29-04-2011
Energikonsulent:
Programversion:

Alle beleb er inklusive moms.

Hvis alle forslag gennemfares vil det forbedre husets Enegg!ﬁ}aerkning til karakteren: G
O
Til sammenligning: LW
For nyt byggeri er Bygningsreglementets minimun@ﬁav i @jeblikket karakteren B.
Hvis en bygning opnar karakteren A1 eller A2 bglegnes den ifelge Bygningsreglementet som et
lavenergihus .a.;‘
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Bilag 3 — Scenarie 1

11.3

Ar 1 2 3 4 5 6 7 8
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,86 0,81 0,77 0,74 0,70 0,66
Driftsindtaegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462.956 3.514.901 3.567.624 3.621.139 3.675.456
Erhvervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216.325 219.570 222,863 226.206 229,599 233.043 236.539 240.087
Modernisering - gvrige lejemal - - - - - 533.778 1.264.164 2.016.342
Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. - - - . - . - .
Lejeforbedring - nyt tag & vinduer - - - - - - - -
Lejeforbedring - Elevator - - - - - - - -
Bruttoleje - nybyggede taglejl. - - . . - . - .
Samlet lejeindtjening 3.528.009 3.580.929 3.634.643 3.689.163 3.744.500 4.334.446 5.121.842 5.931.885
Forrentning af indestaende kontantbelgb - - - - - -
Bruttoindtjening 3.528.009 3.580.929 3.634.643 3.689.163 3.744.500 4,334,446 5.121.842 5.931.885
§22 . . - - . - . -
Udfasning af §22 1.008 2.229 3.394 4.593 5.827 7.097 8.404 9.749
Sparet henleggelse til §18b - 485.519 492.802 500.194 507.697 515.312 523.042 530.887
Driftsomkostninger eksisterende drift 2.459.834 - 2.496.732 - 2.534.182 - 2.572.195 - 2.610.778 - 2.649.940 - 2.689.689 - 2.730.034
NOI fgr investeringsomkostninger (i) 1.069.273 1.571.946 1.596.656 1.621.754 1.647.246 2.206.915 2.963.599 3.742.487
Lbende investering i modernisering - - - - - - 3.237.777 - 3.286.344 - 3.335.639
Investering grant energikrav 1.596.630 - - - - - - -
Vedligeholdelsesmaessigt eftersiaeb - - - - - - - -
Samlede lgbende investeringer (il) 1.596.630 - - - - - 3.237.777 - 3.286.344 - 3.335.639
Cash flow (i) + (i) 527.357 1.571.946 1.596.656 1.621.754 1.647.246 - 1.030.862 - 322.745 406.848
DCF-metode
NV arlig cash flow 501.052 1.419.036 1.369.447 1.321.580 1.275.404 - 758.347 - 225.582 270.181
NV cash flows 21.715.753
NV exit vaerdi 121.835.227
Markedsvardi DCF-metode 143.550.980
Afrundet vaerdi 143.600.000
Substansveerdi 22.707 DKK/m2 Forudseetninger

Forrentningskrav 3,75%
Tilleeg af byggeretsveerdi Inflation 1,50%
Skgnnet byggeret 882 m2 Diskonteringsrente 5,25%
Skgnnet byggeretsvaerdi 12.000 DKK/m2
Kurs 50%
Tilleeg byggeretsvaerdi 5.292.000
Tilleeg byggeretsveerdi afrundet 5.300.000
Samlet vaerdi inkl. Byggeret 148.900.000

Substansvaerdi ekskl. Areal fra byggeriet

23,545 DKK/m2
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9 10 11 12 13 14 15 16 17
0,63 0,60 0,57 0,54 0,51 0,49 0,46 0,44
3.730.587 3.786.546 3.843.344 3.900.995 3.959.510 4.018.902 4.079.186 4.140.374 4.202.479
243.689 247.344 251.054 254.820 258.642 262.522 266.460 270.456 274.513
2.790.801 3.588.039 4.408.567 5.252.904 6.121.578 7.015.131 7.934.114 8.250.616 8.383.510
6.765.077 7.621.929 8.502.966 9.408.718 10.339.730 11.296.555 12.279.759 12.670.446 12.860.502
6.765.077 7.621.929 8.502.966 9.408.718 10.339.730 11.296.555 12.279.759 12.670.446 12.860.502
11.132 12.554 12.743 12.934 13.128 13.325 13.525 13.728 13.934
538.851 546.934 555.138 563.465 571.917 580.495 589.203 598.041 607.011
2.770.985 2.812.550 2.854.738 - 2,897.559 - 2.941.022 - 2,985.138 - 3.029.915 - 3.075.363 3.121.494
4.544.075 5.368.867 6.216.109 7.087.558 7.983.753 8.905.238 9.852.572 10.206.851 10.359.954
3.385.673 3.436.459 3.488.005 - 3.540.326 - 3.593.430 - 3.647.332 - 3.702.042 - -
3.385.673 3.436.459 3.488.005 - 3.540.326 - 3.593.430 - 3.647.332 - 3.702.042 - -
1.158.401 1.932.409 2.728.103 3.547.233 4.390.322 5.257.906 6.150.530 10.206.851 10.359.954
730.904 1.158.452 1.553.881 1.919.660 2.257.403 2.568.641 2.854.835 4.501.301

276.265.433
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Bilag 4 — Scenarie 2

11.4

Ar 1 2 3 4 5 [ 7
Diskonteringsfaktor 085 0,90 0.86 081 037 0.74 0,70
Driftsindtagter
Balig bruttaleje [basis tdspunkt) 3063308 3109257 3.155.896 3,203,235 3251283 3.567.624 3,621,139
Erbverss bruttoleje [ basis tidspunkt) 216,325 219570 223863 236,206 229,599 233043 236,539
Maodernisering - gurige lejemal - - - - - 533.778 1.264.164
Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. - - - - - - -
Lejeforbedring - myt tag & vinduer
Lejeforbedring - Elevatar
Bruttoleje - mybyggede taglejl. - - - - - - -
Samlet lejeindtjening 3.279.633 3.328.827 3.378.760 3.429.441 3.480.883 4.334.446 5.121.842
Farrentning af indest 3ende kontant belgb - - - - - -
Bruttoindtjening 3,279.633 3.328.827 3.378.760 3.429.441 3480883 4,334,446 5121842
522 - - - - - - -
Udfasning af §22 L0298 221 3,394 4,593 L.B27 o9y B.404
Sparet henlmggelse til §18b - 485 519 492,802 500,194 507697 515312 523,042
Diriftsom kostninger eksisterende drift 2459834 - 2496732 - 2,534,182 - 2572195 - 2,610,778 - 2,649,540 - 2. GBS BEY
NOI fgr investeringsombkostninger (i) 820,897 1.315.844 1.340.773 1.362.033 1.383.628 2.206.915 2963593
Labende investering | modernisering 3005500 - 3050583 - 3096341 - 3142786 - 3189928 - 3237977 - 3,266,344
Imestering grant enengikray 1,596,630 . . . . . .
Vedligeholdelsesmassigt efterslahb - - - - - - -
Samlede lgbende investeringer (i) 4,602,130 - 3.050.583 3.096.341 - 3.142.786 3.189.928 - 3.237.777 3.286.344
Cash flow [i)+ (i) 37BLI3% - 173073 - 1,755,568 - 1780754 - 1,806,300 - 1.030.862 - 323,745
DCF-metode
NV drlig cash flow 3592620 - 1562382 - 1.505.745 - 1451.161 - 1398554 - ToE347 - 225,582
NV cash flows 12820159
N it vaerdi 127 870,043
Markedsvaerdi DCF-metode 140.690.202
Afrundet vae rdi 140,700,000
Substansvardi 22249 DKE/m2 Forudsat ninger

Forrentningskrawv 3,75%
Tillaeg af byggeretsvaerdi Inflation 1,50%
Skannet byggenet BBZ mi Diskarteringsrente 5.25%
Skgnnet bygge retsvaerdi 12,000 DKK/m2
Kurs 50%
Tillaeg byggeretsvardi 5192000
Tillang byggeretsvaerdi afrundet 5.300.000
Samlet vaerdi inkl. Byggeret 146,000,000

Substansvaerdi eks K. Areal fra byggeriet

23087 DEK/mZ
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B 3 10 11 12 13 14 15 16
0,66 0,63 040 057 0.54 0,51 049 0,46
1675 ASE 3,730 587 3786546 3.B43.344 3,900,995 3959510 4.018.902 4079 186 4,140,374
2a0.087 243 LED 247,344 251,054 254,820 258,642 262522 266 460 270,456
2016342 2.790 801 3 58B.029 4.669.248 £.529.168 6413834 7.323.797 B.259616 8.383 510
L.931.BES 6.765.077 7.621.929 B.763.6496 96840982 10.631.986 11.605.221 12.605.261 12.7594 340
5931.E85 6,765,077 7621929 B.763.606 9684982 10,631,986 11.605.221 12,605,261 12,794 340
2749 11132 12.554 12,743 12,934 13128 13.325 13525 13.728
530.8E7 53R R51 L6934 G55.138 563465 571,917 SR0.495 SR3.203 598041
2730034 2770 985 2 812,550 2854738 U 2841022 2985138 - 303915 3.075.363
3.742.487 4.544.075 5.368.867 6.476.789 7.363.822 B.276.009 9.213.904 10.178.074 10.330.745
3335639 3385673 3436459 - -
3.335.639 3.385.673 3.436.459 - - - - - -
406 848 1158401 1332409 6476789 7363812 §.276.009 9,213,904 10.178.074 10,330,745
270181 730904 1158452 3.689.067 3,985,089 4.255.333 4.501.261 4,724 263

275,486,537
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Bilag 5 — Scenarie 3

11.5

Ar 1 2 3 4 5 [ 7
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 086 0,81 077 0,74 0,70
Driftsindteegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462.956 3.514.901 3.567.624 3.621.139
Erhwvervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216325 219.570 222.863 226.206 229.599 233.043 236,539
Modernisering - gvrige lejemal - - - 518.118 1.227.076 1.957.186 2.,708.923
Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. . . . .
Lejeforbedring - nyt tag & vinduer
Lejeforbedring - Elevator - - - - - - -
Bruttoleje - nybyggede taglejl. - - - - - - -
Samlet lejelndtjening 3.528.009 3.580.929 3.634.643 4.207.281 4.971.576 5.757.854 6.566.601
Forrentning af indestdende kontantbelpb . . . . . .
Bruttolndtjening 3.528.009 3,580,929 3.634.643 4,207,281 4,971,576 5.757.854 6,566,601
§22 . . . . . . .
Udfasning af §22 1.098 2,229 3.394 4,593 5.827 7.087 B.404
Sparet henleggelse til §18b - 485,519 492,802 500.194 507.697 515.312 523.042
Driftsomkostninger eksisterende drift 2,459,834 - 2,496,732 2534182 - 2.572.195 2610778 - 2.649.940 - 2,689,689
NOI fgr investeringsomkostninger (i) 1.069.273 1.571.946 1.596.656 2.139.872 2.874.322 3.630323 4.408 358
Lgbende investering | modernisering - - - - 3.142.786 - 3.260.641 - 3.382.915 - 3.509.774
Investering gront energikrav - - - - - -
Investering grgnt incitament 6.011.000 - 5,011,000 - 5,011,000
Vedligeholdelsesmeessigt eftersleb - - - - - - -
Samlede Igbende investeringer (ii) 6.011.000 - 6,011,000 - 6,011,000 - 3,142,786 - 3.260.641 - 3,382915 - 3.509.774
Cash flow (i) + (ii) 4941.727 - 4,439,054 - 4414344 - 1.002.914 - 386.319 247.408 898,584
DCFmetode
NV arlig cash flow 4,695,228 - 4,007,248 - 3.786.168 - 817.288 - 299.113 182.004 628.064
NV cash flows 3.442.031
NV exit veerdi 131.004.133
Markedsveerdl DCF-metode 134.446. 164
Afrundet verdi 134.400.000 Forudsatninger
Substansveerdi 21.252 DKK/m2 Forrentningskrav 3,75%

Inflation 1,50%
Tillzeg af byggeretsveerd| Diskonteringsrente 5,25%

skegnnet byggeret

Skennet byggeretsvaerdi

Kurs

Tilleeg bygreretsvaerdi

Tillzeg byggeretsveerd| afrundet

Samlet veerdi inkl. Byggeret
Substansveerdi ekskl. Areal fra byggeriet

BB2 m2
12,000 DKK/m2
50%
5.292.000
5.300.000

139.700.000
22.090 DKK/m2
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B8 9 10 11 12 13 14 15
066 0,63 0,60 0,57 0,54 0,51 049
3.675.456 3.730.587 3.786.546 3.843.344 3.900.995 3.959.510 4,018.902 4,079,186
240,087 243,689 247 344 251,054 254,820 258,642 262,522 266,460
3.482.773 4,279,228 5,098,793 5.941.982 6.809.320 7.701.341 B.017.293 8.137.552
7.398.315 B.253.504 9.132.683 10.036.380 10.965.134 11.919.492 12.298.717 12.483.198
7.398.315 B.253.504 9.132.683 10.036.380 10.965.134 11.919.492 12.298.717 12.483.188
9,749 11.132 12554 12.743 12.934 13.128 13.325 13.525
530.887 538.851 546,934 555138 563.465 571,917 580.495 589,203
2,730,034 - 2.770.985 - 2,812,550 - 2.854.738 - 2.897.559 - 2.941.022 2,985,138 - 3.029.915
5.208.918 6.032.502 6.879.621 7.749.523 B.643.974 9.563.515 9.907.400 10.056.011
3.641.391 - 3.777.943 - 3.919.616 - 4,066,601 - 4,219,009 - 4377315 - i
3.641.391 - 3.777.943 - 3.919.616 - 4,066,601 - 4,219,099 - 4.377.315 - E
1.567.527 2,254,559 2,960,005 3.682.922 4,424,875 5.186.200 9,907,400 10,056,011
1.040.970 1.422.534 1.774.481 2.007.729 2.394.615 2,666,625 4,840,054

268.160.287




Bilag 6 — Fglsomhedsanalyse

11.6

Ar 1 2 3 4 5 5] 7
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,85 081 0,77 0,73 0,69
Driftsindtagter
Balig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462 956 3.514.901 3.567.624 3.621.139
Erhvervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216.325 219.570 222,863 226.206 229,599 233.043 236,539
Modernisering - gvrige leje mal - - - - - 533.778 1.264.164
Lejepoterntiale | allerede istandsatte lejl, - - - - - -
Lejeforbedring - nyt tag & vinduer - - - - - -
Lejeforbedring - Elevator - - - - - -
Bruttoleje - nybyegede taglejl, - - - - - - -
Samlet lejeindtjening 3.528.009 3.580.929 3.634.643 3.689.163 3.744.500 4.334.446 5.121.842
Farrentning af indestdende kentantbelpb - . - - - -
Bruttoindtjening 3.528.009 3.580.929 3.634.643 3.689.163 3.744.500 4.334.446 5.121.842
§22 . . . . . . .
Udfasning af §22 1.098 2,229 3304 4,503 5.827 7.097 2404
Sparet henlaeggelse til §18b - 485,519 492,802 500,194 507,697 515312 523.042
Driftsomkostninger eksisterende drift 2,459,834 2,496,732 - 2,534,182 - 2,572,195 2.610.778 - 2.649.940 - 2,689,688
MOI f@r investeringsomkostninger (i) 1.069.273 1.571.946 1.596.656 1.621.754 1.647.246 2.206.915 2.963.599
Lobende investering | modernisering - - - - - 3237777 - 3.286.344
Investering gront energikrav 1.596.630 - - - - -
vedlige holdelsesmaessigt eftersleeb - - - - - -
Samlede lgbende investeringer (ii) 1.596.630 - - - - - 3.237.777 - 3.286.344
Cash flow (i) + (i) 527.357 1.571.946 1.596.656 1.621.754 1.647.246 - 1.030.862 - 322,745
DCF-metode
NV &rlig cash flow 495,864 1.412.318 1.359.734 1.309.107 1.260.364 - T4T628 - 221.867
NV cash flows 21,125.881
NV exit veerdi 109.966.011
Markedswvaerdi DCF-metode 131.091.892
Afrundet veerdi 131.100.000
Substansveerdi 20.731 DKK/m2 Forudseetninger

Forrentningskrav 4,00%
Tilleg af byggeretsvaerdi Inflation 1,50%
skgnnet byggeret 8282 m2 Diskanteringsrente 5,50%
Skennet byggeretsvaerdi 12,000 DKK/m2
Kurs 50%
Tilleeg byrgeretsveerdi 5.292.000
Tillaeg byggeretsvaerdi afrundet 5.300.000
samlet veerdi inkl. Byggeret 136.400.000

Substansvaerdi ekskl. Areal fra bygeeriet

21.569 DKK/m2
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8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
0,65 0,62 0,59 0,55 0,53 0,50 0,47 0,45 0,42
3.675.456 3.730.587 3.786.546 3.843.344 3.900.995 3.959.510 4.018.902 4.079.186 4.140.374 4.202.479
240.087 243,689 247.344 251.054 254.820 258,642 262.522 266.460 270.456 274,513
2.016.342 2.790.801 3.588.039 4.408.567 5.252.904 6.121.578 7.015.131 7.934.114 8.259.616 8.383.510
5.931.885 6.765.077 7.621.929 8.502.966 9.408.718 10.339.730 11.296.555 12.279.759 12.670.446 12.860.502
5.931.885 6.765.077 7.621.929 8.502.966 9.408.718 10.339.730 11.296.555 12.279.759 12.670.446 12.860.502
9.749 11.132 12.554 12.743 12.934 13.128 13.325 13.525 13.728 13.934
530.887 538,851 546,934 555,138 563.465 571.917 580,495 589,203 598,041 607.011
2.730.034 - 2.770.985 - 2.812.550 - 2.854.738 - 2.897.559 - 2,941,022 - 2.985.138 - 3.029.915 - 3.075.363 - 3.121.494
3.742.487 4.544.075 5.368.867 6.216.109 7.087.558 7.983.753 8.905.238 9.852.572 10.206.851 10.359.954
3.335.639 - 3.385.673 - 3.436.459 - 3.488.005 - 3.540.326 - 3.593.430 - 3.647.332 - 3.702.042 . .
3.335.639 - 3.385.673 - 3.436.459 - 3.488.005 - 3.540.326 - 3.593.430 - 3.647.332 - 3.702.042 . -
406.848 1.158.401 1.932.409 2.728.103 3.547.233 4.390.322 5.257.906 6.150.530 10.206.851 10.359.954
265.102 715.462 1.131.291 1.513.853 1.865.779 2.188.842 2.484.725 2.755.026 4.333.636

258.998.844
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Bilag 7 — Corona eksempel afkastkrav 1

11.7

Ar 1 2 3 L) 5
Diskonteringsfaktor 0,95 090 0,86 0,81 0,77
Driftsindtaegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462.956 3.514.901
Erbvervs bruttoleje [basis tidspunkt) 216,325 219.570 222,863 226,206 229,599
Modernisering - gurige lejemal 495,485 1.173.474 1.871.690 2.590.589 3.330.635
Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. - - - - -
Samlet lejeindtjening 4,023,494 4,754,403 5,506,333 6,279,752 7.075.,135
Forrentning af indestdende kontantbelgh - - - - -
Bruttoindtjening 4,023 .494 4,754.403 5.506.333 6.279.752 7.075.135
Udfasning af §22 1.098 2,229 3,394 45593 5.827
Sparet he nleeggelse til §18b = 485.519 492 802 500.194 507.697
Driftsomkostninger eksisterende drift 2,459,834 - 2.496,732 - 2.534,182 - 2,572,195 - 2,610,778
NOI far investeringsomkostninger (i) 1.564.758 2745419 3.468.347 4212344 4.977.880
Lebende investering | modernisering 3.005.500 - 3.050.583 - 3096341 - 3.142.786 - 3.189.928
Samlede Ipbende investeringer (1i) 3,005,500 - 3,050,583 3,096.341 - 3,142,786 3.,189.928
Cash flow (i) + (ii) 1.440.742 - 305,163 372.005 1.069.557 1.787.952
DCF-metode
NV arlig cash flow 1.360.731 - 272,210 313.406 851.037 1.343.650
NV cash flows 18.648,543
WY exit veerdi 117.111 685
Markedsveerdi DCF-metode 135.760.228
Afrundet veerdi 135.800.000
Substansveerdi 21.474 DKK/m2

Forudsztninger
Tilleeg af bygge retsvaerd| Forrentningskray 438%
Skpnnet byggeret BB2 m2 Inflation 1,50%
Skannet byggeretsvee rdi 12.000 DKK/m2 Diskonteringsrente 588%
Kurs 50%
Tillzeg byggeretsvaerdi 5.292,000
Tilleeg byggeretsveerdi afrundet 5.300.000
Samlet veerdiinkl. Byggeret 141.100.000

Substansveerdiekskl, Areal fra byggeriet

22,312 DKK/m2

98 af 109



[ 7 B 9 10 11 12
0,74 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57
3.567.624 3.621.139 3.675.456 3,730,587 3.786.546 3.843.344 3.900.995
233,043 236,539 240,087 243,689 247,344 251,054 254,820
4.092.298 4.876.062 5,682.418 6.511.868 7.364.923 7.667.074 7.782.080
7.892 966 8.733.740 9,597,961 10.486. 144 11,398,813 11.761.472 11.937.894
7.892.966 8.733.740 9,597.961 10.486.144 11.398.813 11.761.472 11.937.894
7.097 8.404 9,749 11.132 12.554 12.743 12.934
515.312 523.042 530.887 538.851 546.934 555,138 563.465
2,649,940 - 2,689,689 - 2,730,034 2,770,985 2,812,550 - 2,854,738 - 2,897,559
5765435 6.575.497 7.408.563 8.265.142 9.145.751 9.474.615 9.616.734
3.237.777 3,286,344 3,335,639 3,385,673 3.436.459 - -
3.237.777 3,286,344 3,335,639 3.385.673 3.436.459 - -
2,527,658 3,289,153 4,072,925 4,879,469 5,709,292 9,474,615 9,616,734
1,794,051 2,204,888 2.578.665 2.917.744 3.224.356 5.053.687

219.560.135
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Bilag 8 — Corona eksempel afkastkrav 2

11.8

Ar 1 2 3 4 5
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,86 0,81 0,77
Driftsind taegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462.956 3.514.901
Erhvervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216.325 213.570 222.863 226.206 229.599
Maodernisering - gvrige lejemal 495.485 1.173.474 1.871.690 2.590.589 3.330.635
Lejepotentiale | allerede istandsatte lejl. - - - - -
Samlet lejeindtjening 4.023.494 4,754,403 5.506.333 6.279.752 7.075.135
Forrentning af indestaende kontantbelab - - - - -
Bruttoindtjening 4.023.494 4.754.403 3.506.333 6.279.752 7.075.135
Udfasning af §22 1.098 2.229 3.394 4.593 5.827
Sparet henlaggelse til §18b - 485,519 492,802 500.194 507.697
Driftsomkostninger eksisterende drift 2.459.834 2.496.732 2.534.182 - 2.572.195 2.610.778
NOI fgr investeringsomkostninger (i) 1.564.758 2.745.419 3.468.347 4.212.344 4.977.880
Lebende investering i modernisering 3.005.500 3.050.583 3.096.341 - 3.142.786 3.189.928
Samlede Ipbende investeringer (ii) 3.005.500 3.050.583 3.096.341 - 3.142.786 3.189.928
Cash flow {i) + {ii) 1.440.742 305.163 372.005 1.069.557 1.787.952
DCF-metode
NV arlig cash flow 1.358.806 271.441 312.078 846.231 1.334.173
NV cash flows 18.409.314
NV exit vaerdi 111.484.123
Markedsvaerdi DCF-metode 129.893.437
Afrundet vaerdi 129.900.000
Substansvaerdi 20.541 DKK/m2

Forudsztninger
Tilleg af byggeretsvaerdi Forrentningskrav 4,53%
Skennet byggeret 832 m2 Inflation 1,50%
Skennet byggeretsvaerdi 12.000 DKK/m2 Diskonteringsrente 6,03%
Kurs 50%
Tilleg byggeretsvaerdi 5.292.000
Tilleeg byggeretsvaerdi afrundet 5.300.000
Samlet vaerdi inkl. Byggeret 135,200.000
Substansveerdi ekskl. Areal fra byggeriet 21.379 DKK/m2
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6 7 8 9 10 11 12
0,74 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57
3.567.624 3.621.139 3.675.456 3.730.587 3.786.546 3.843.344 3.900.995
233.043 236.539 240.087 243.689 247.344 251.054 254.820
4.092.298 4.876.062 5.682.418 6.511.868 7.364.923 7.667.074 7.782.080
7.892.966 8.733.740 9.597.961 10.486.144 11.398.813 11.761.472 11,937.894
7.892.966 8.733.740 9.597.961 10.486.144 11.398.813 11.761.472 11.937.894
7.097 8.404 9.749 11.132 12.554 12.743 12.934
515.312 523.042 530.887 538.851 546.934 555.138 563.465
2.649.940 2.689.689 2.730.034 2.770.985 2.812.550 2.854.738 2.897.559
5.765435 6.575.497 7.408.563 8.265.142 9.145.751 9.474.615 9.616.734
3.237.977 3.286.344 3.335.639 3.385.673 3.436.459 - -
3.237.777 3.286.344 3.335.639 3.385.673 3.436.459 - -
2.527.658 3.289.153 4.072.925 4.879.469 5.709.292 9.474.615 9.616.734
1.778.876 2.183.146 2.549.625 2.880.804 3.179.030 4,975.597

212.289.932

101 af 109



Bilag 9 — Corona eksempel afkastkrav 3

11.9

Ar 1 2 3 4 5
Diskonteringsfaktor 0,95 090 0,86 081 0,77
Driftsindteegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3.462.956 3.514.901
Erhveryvs bruttoleje (basis tidspunkt) 216,325 219.570 222,863 226.206 229.599
Maodernisering - gurige lejemal 495,485 1.173.474 1.871.690 2,590,589 3.330.635
Lejepotentiale | allerede istandsatte lejl. - - - - -
Samlet lejeindtjening 4,023 .494 4,754,403 5,506,333 6279752 7.075,135
Forrentning af indestdende kontantbelpb - - - - -
Bruttoindtjening 4,023 .494 4,754.403 5.506.333 6.279.752 7.075.135
Udfasning af §22 1.098 2229 3,394 45593 5.827
Sparet henleggelse til §18b - 485.519 492 802 500.194 507.697
Driftsomkostninger eksisterende drift 2.459.834 - 2.496.732 - 2,534,182 - 2,572,195 2,610,778
NOI far investeringsomkostninger (1) 1.564.758 2745419 3.468.347 4212344 4,977,880
Lebende investering | modernisering 3.005.500 - 3.050.583 - 3.096.341 - 3.142.786 - 3.189.928
Samlede Igbende investeringer (ii) 3.005.500 - 3.050.583 3.,096.341 - 3.142.786 3.189.928
Cash flow (i) + (i) 1.440.742 - 305.163 372,005 1.069.557 1.787.952
DCF-metode
NV &rlig cash flow 1,355,903 - 270.318 310.143 B839.244 1.320.417
NV cash flows 18,064,595
MY exit veerd| 103,923 954
Markedsverdi DCF-metode 121.988.549
Afrundet veerdl 122.000. 000
Substansveerdi 19.292 DKK/m2

Forudsetninger
Tilleeg af bygge retsveerd| Forrentningskrav 475%
Skpnnet byggeret BB2 m2 Inflation 1,50%
Skannet byggeretsvee rdi 12.000 DKE/m2 Diskonteringsrente 6,25%
Kurs 50%
Tillzeg byggeretsveerdi 5.292.000
Tilleeg byggeretsveerdi afrundet 5.300.000
Samlet veerdl inkl. Byggeret 127.300.000
Substansveerdi ekskl, Areal fra byggeriet 20,130 DKKE/m2
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6 7 8 9 10 11 12
0,74 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57
3.567.624 3.621.139 3.675.456 3.730.587 3.786.546 3.843.344 3.900.995
233,043 236,539 240,087 243,689 247,344 251,054 254.820
4,092,298 4,876,062 5,682,418 6.511.868 7.364.923 7.667.074 7.782.080
7.892.966 8.733.740 9,597,961 10.486.144 11,398,813 11.761.472 11,937,894
7.892.966 8.733.740 9.597.961 10.486.144 11.398.813 11.761.472 11.937.894
7.097 8.404 9,749 11.132 12.554 12.743 12,934
515,312 523,042 530,887 538,851 546,934 555,138 563.465
2,649,940 - 2,689,689 2.730.034 - 2,770,985 2,812,550 - 2,854,738 - 2,897,559
5.765.435 6.575.497 7.408.563 8.265.142 9,145,751 9.474.615 9.616.734
3.237.777 3.286.344 3.335.639 3.385.673 3.436.459 - -
3.237.777 3.286.344 3,335,639 3.385.673 3.436.459 - -
2.527.658 3,289.153 4,072,925 4.879.469 5,709,292 9,474,615 9.616.734
1.756.890 2.151.699 2.507.696 2.827.562 3.113.816 4.863.436

202.457.556
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Bilag 10 — Corona eksempel inflation

11.10

Ar 1 2 3 4 5
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,86 0,81 0,77
Driftsindtaegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.344.801 3.378.249 3412031 3.446.152
Erhverys bruttoleje (basis tidspunkt) 216.325 218.488 220.673 222.880 225.109
Modernisering - gvrige lejemal 495.485 1.173.474 1.871.650 2.590.589 3.330.635
Lejepotentiale i allerede istandsatte lejl. - - - - -
Samlet lejeindtjening 4,023,494 4.736.763 5.470.612 6.225.501 7.001.895
Forrentning af Indestaende kontantbelgb - - - - -
Bruttoindtjening 4,023.494 4.736.763 5.470.612 6.225.501 7.001.895
Udfasning af §22 1.098 2.229 3.3594 4.593 5.827
Sparet henlaggelse til §18b - 485,519 490,374 495,278 500.231
Driftsomkostninger eksisterende drift 2.459.834 2.484.432 - 2.509.277 - 2.534.369 2.559.713
NOI far investeringsomkostninger (i) 1.564.758 2.740.078 3.455.104 4.,191.002 4.,948.239
Lebende investering | modernisering 3.005.500 3.035.555 - 3.065.911 - 3.096.570 3.127.535
Samlede Ipbende investeringer (ii) 3.005.500 3.035.555 - 3.065.911 - 3.096.570 3.127.535
Cash flow (i) + (ii) 1.440.742 295.477 389.193 1.094.433 1.820.704
DCF-metode
NV arlig cash flow 1.375.410 269.287 338.613 909.019 1.443.674
NV cash flows 20.783.122
NV exit veerdi 151.803.520
Markedsvaerdi DCF-metode 172.592.642
Afrundet veerdi 172.600.000
Substansvaerdi 27.293 DKK/m2

Forudseetninger
Tilleeg af byggeretsvaerdi Forrentningskrav 3,75%
Skennet byggeret 882 m2 Inflation 1,00%
Skennet byggeretsvaerdi 12.000 DKK/m2 Diskonteringsrente 4,75%
Kurs 50%
Tilleg byggeretsvardi 5.292.000
Tillzeg byggeretsvaerdi afrundet 5.300.000
Samlet vaerdi inkl. Byggeret 177.900.000
Substansvaerdi ekskl. Areal fra byggeriet 28.131 DKK/m2

104 af 109



6 7 8 9 10 11 12
0,74 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57
3.480.613 3.515.419 3.550.573 3.586.079 3.621.540 3.658.159 3.654.741
227.360 229.633 231.930 234,249 236.591 238.957 241.347
4.092.298 4.876.062 5.682.418 6.511.868 7.364.923 7.667.074 7.743.744
7.800.271 8.621.115 9.464.922 10.332.196 11.223.454 11.564.190 11.679.832
7.800.271 8.621.115 9.464.922 10.332.196 11.223.454 11.564.190 11.679.832
7.097 8.404 9.749 11132 12.554 12.743 12.934
505.233 510.285 515.388 520.542 525.748 531.005 536.315
2.585.310 2.611.163 2.637.275 2.663.648 2.690.284 2.717.187 2.744.359
5.727.291 6.528.641 7.352.784 8.200.223 9.071.472 9.390.751 9.484.722
3.158.811 3.190.399 3.222.303 3.254.526 3.287.071 = =
3.158.811 3.190.399 3.222.303 3.254.526 3.287.071 - -
2.568.480 3.338.242 4.130.481 4.945.697 5.784.401 9.390.751 9.484.722
1.944.250 2.412.346 2.849.438 3.257.176 3.636.788 5.636.454

252.925.930
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Bilag 11 — Corona eksempel tomgang

11.11

106af109 L

Ar 1 2 3 49 5
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 0,86 0,81 077 L
Driftsindtaegter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3.361.359 3.411.780 3,462,956 3514901
Ertwervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216,325 219,570 222.863 226,206 229,599
Modernisering - gvrige lejemal 495,485 1.173.474 1.871.690 2.590.589 3.330.635
Lejepotentlale | allerede istandsatte lejl, - - - - -
Tomgang 160.940 - 237,720 - 220,253 - 125.595 - 141.503
Samlet lejeindtjening 3.862.554 4.516.683 5.286.080 6.154.157 6.933.632
Forrentning af indestdende kontantbelapb - - - - -
Bruttoindtjening 3.862.554 4.516.683 5.286.080 6.154.157 6.933.632
Udfasning af §22 1.098 2,229 3,394 4,593 5.827
Sparet henleggelse til §18b - 485.519 492 .B02 500.194 507.697
Driftsomkostninger eksisterende drift 2,459,834 - 2496732 - 2,534 182 - 2572195 - 2,610,778
NOI for investeringsomkostninger (i) 1,403,818 2,507,699 3,248,093 4,086,749 4.836.378
Lebende investering | modernisering 3,005,500 - 3,050,583 - 3,096,341 - 3.142.786 - 3,189,928
Samlede lgpbende investeringer (i) 3,005,500 - 3,050,583 3.096.341 - 3.142.786 3.189.928
Cash flow (1) +(Il) 1,601,682 - 5432 883 151.752 943,962 1,646,449
DCF-metode
NV arlig cash flow 1,521,788 - 490,075 130,157 769,248 1,274,788
MY cash flows 18.154.790
WY exit vee rdi 142 440,896
Markedsvaerdi DCF-metode 160,595,686
Afrundet veerdi 160,600,000
Substansyardi 25,395 DEKK/m2 Forudsetninger

Forrentningskraw 3,75%
Tillaeg af byggeretsvaerdi Inflation 1,50%%
Skennet byggeret 882 m2 Diskonteringsrente 5,25%
Skennet byggeretsveerdi 12.000 DKK/m2
Kurs S0%
Tillzeg byggeretsvardi 5.292.000
Tilleeg byggeretsveerdl afrundet 5.300.000
Samlet veerdi inkl. Byggeret 165.900.000

Substansveerdi ekskl. Areal fra byggeriet

26,233 DEKK/m2




6 7 8 9 10 11 12
0,74 0,70 0,66 0,63 0,60 0,57
3.567.624 3,621.139 3.675.456 3,730,587 3,786,546 3.843.344 3,900,995
233,043 236,539 240.087 243.689 247.344 251,054 254.820
4,092,298 4,876,062 5.682.418 6.511.868 7.364.923 7.667.074 7.782.080
157,859 - 174,675 191,959 - 209,723 227,976 - 235,229 - 238,758
7.735.106 8.559.065 9.406.002 10.276.421 11.170.837 11.526.243 11.699.136
7.735.106 8.559.065 9.406.002 10.276.421 11.170.837 11.526.243 11.699.136
7.097 8,404 9,749 11.132 12,554 12,743 12,934
515,312 523,042 530.887 538.851 546,934 555,138 563.465
2.649.940 - 2,689,689 2.730.034 - 2.770.985 2.812.550 - 2.854.738 - 2.897.559
5.607.576 6.400.822 7.216.604 8.055.419 8.917.775 9,239,385 9,377.976
3.237.777 - 3,286,344 3.335.639 - 3,385,673 3,436,459 -
3.237.777 - 3,286,344 3,335,639 - 3,385,673 3,436,459 - -
2,369,799 3,114,478 3,880,965 4,669,746 5,481,316 9,239,385 9,377.976
1.743.327 2.176.860 2.577.288 2.946.418 3.285.972 5,262,595

250.079.359
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Bilag 12 — Samlet beregning BRL + Corona

11.12

r 1 2 3 4 5 [ 7
Diskonteringsfaktor 0,95 0,90 085 0,81 0,76 o7 0,69
Driftsindtzgter
Bolig bruttoleje (basis tidspunkt) 3.311.684 3344.801 3378249 3.412.031 3.446.152 3.480.613 3.515.419
Erhwvervs bruttoleje (basis tidspunkt) 216,325 218.488 220,673 222,880 225109 227360 229,633
IModernisering - gvrige lejemal - - - - - 533.778 1.264,164
Tomgang 141,120 - 178.164 - 143,957 - 72,698 - 73,425 - 84835 - 100,184
Samilet lejeindtlening 3.386.889 3.385.125 3.454.965 3.562.213 3.597.835 4.156.916 4.909.033
Forrentning af indestdende kontantbelgb - - - - - -
Bruttoindtjening 3.386.889 3,385,125 3,454,965 3,562,213 3,597 .835 4.156.916 4,909,033
Udfasning af §22 1.098 2.229 3.384 4.593 5827 7.097 8,404
Sparet henlaggelse tl §18b - 485,519 490,374 495,278 500,231 505,233 510.285
Driftsomkostninger eksisterende drift 2,459,834 - 2484432 - 2509277 - 2,534,369 - 2,559,713 - 2,585,310 - 2,611,163
NOI fgr investeringsomkostninger (i) 928,153 1388440 1,439,457 1527.714 1,544,180 2,083,936 2,816,559
Lpbende investering | modernisering . 323790 - 3,270,155
Investering grgnt energikray 1.596.630 . .
Samilede |g bende investeringer (il) 1.596.630 3237917 - 3.270.155
Cash flow (i) + (i) 668.477 1388.440 1439457 1.527.714 1.544.180 - 1.153.841 - 453,596
DCF-metode
NV &rlig cash flow 633.447 1.246.738 1224816 1.231.795 1.179.826 - 835392 - 311.199
Ny cash flows 19.401.143
NV exit veerdi 92.576.612
Markedsveerdl DCF-metode 111.977.755
Afrundet veerdi 112.000.000
Substansveerdi 17.710  DKK/m32 Forudseetn inger

Farrentningskrav 4.53%
Tillaeg af byggeretsvaerdi Inflation 1,008
Skpnnet byggeret B82 m2 Diskonteringsrente 5,53%
Skennet bygreretsveerd 12,000 DKK/m2
Kurs 5084
Tilleeg byggeretsyaerd| 5,292,000
Tillaeg bygger etsveerdi afrundet 5.300.000
Samlet vaerd inkl. Byggeret 117.300.000
Substansveerdi ekskl, Areal fra byggeriet 18,548 DKK/m2
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8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
0,65 0,62 0,58 0,55 0,52 0,50 0,47 0,45 0,42
3.550.573 3.586.079 3.621.940 3.658.159 3.694.741 3.731.688 3.769.005 3.806.695 3.844762 3.883.210
231.930 234.249 236.591 238.957 241.347 243.760 246.198 248,660 251.147 253.658
2.016.342 2.790.801 3.588.039 4.408.567 5.252.904 6.121.578 7.015.131 7.934114 8.259.616 8.342.212
115.977 - 132223 - 148,931 - 166.114 - 183.780 - 201.941 - 220.607 - 239.789 - 247.110 - 249.582
5.682.868 6.478.906 7.297.639 8.139.570 9.005.212 9.895.087 10.809.728 11.749.680 12.108.414 12,229.498
5.682.868 6.478.906 7.297.639 8.139.570 9.005.212 9.895.087 10.809.728 11.749.680 12.108.414 12,229.498
9.745 11,132 12,554 12,743 12.8% 12.999 13.129 13.260 13393 13.527
515.388 520.542 525.748 531,005 536.315 541.678 547.095 552.566 558092 563.672
2.637.275 - 2.663.648 - 2.690.284 - 2.717.187 - 2.744.359 - 2.771.803 - 2,799.521 - 2827516 - 2.855.791 - 2.884.349
3.570.730 4,346,933 5.145.657 5.966.131 6.810.038 7.677.961 8.570.432 9.487.990 9.824.108 9.922.349
3.302.856 - 3.335.885 - 3.369.244 - 3.402.936 - 3,436,966 - 3.471.335 - 3.506,049 - 3.541.109
3.302.856 3.335.885 3.369.244 3.402.936 - 3.436.966 3.471.335 3,506.049 - 3.541.109 - -
267.874 1.011.048 1.776.413 2.563.195 3.373.073 4,206.626 5.064.383 5.946.381 9.824.108 9.922.349
174.150 622.857 1.037.014 1.417.902 1.768.131 2,089.521 2.383.765 2.652.468 4,152.198

219.036.400




