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Forord

Vardiansattelse af erhvervsejendomme er traditionelt sket med
udgangspunkt i den afkastbaserede model (1. ars afkastmodel). | de
senere ar er det imidlertid - ikke mindst internationalt - discounted

cash flow-modellen (DCF-modellen), som i stigende grad bliver anvendt.

DCF-modellen bliver saedvanligvist ogsa brugt ved vaerdiansaettelse af
virksomheder og en raekke andre aktiver.

Formalet med denne publikation er at give en introduktion til veerdian-
saettelse af erhvervsejendomme efter DCF-modellen. Da publikationen
alene er taeenkt som en introduktion, bliver modellens detaljer og den
bagvedliggende teori ikke naermere diskuteret. Skatte- og finansierings-
forhold bergres ikke.

Publikationen henvender sig til alle, der beskaftiger sig med vaerdi-
ansaettelse af erhvervsejendomme. Det vil sige investorer, maglere,
revisorer, radgivere, administratorer m.fl. Malet er at klargore og eksem-
plificere DCF-modellen, sa flere af aktorerne pa ejendomsmarkedet vil
bruge den.

1. Indhold

I afsnit 2 findes en kort beskrivelse af regnskabsreglerne for danske
virksomheder. Reglerne er uddybet i bilag 1, der findes sidst i publika-
tionen. | afsnit 3 praesenteres den afkastbaserede metode og DCF-mo-
dellen, som begge kan anvendes til vaerdiansaettelse af ejendomme.
Der er storst fokus pa DCF-modellen, hvis beregninger opdeles i fem
trin, som alle illustreres med eksempler. | DCF-modellen anvendes en

Publikationen er udarbejdet af en arbejdsgruppe, som Ejendomsforenin-
gen Danmark nedsatte i efteraret 2005. Arbejdsgruppen bestod af
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e Per Andersen KPMG

¢ Flemming Nielsen Price Waterhouse Coopers
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e Peter Frische
¢ Jeanett Vestergaard

diskonteringsrente. Hvordan den skal bestemmes er temaet for afsnit 4.
Beregningen af den sakaldte terminalvaerdi diskuteres i afsnit 5.

Som hjzelp til at huske alle indtaegter og udgifter i beregningen af cash
flow er der pa side 13 opstillet en tjekliste med korte beskrivelser. Heref-
ter folger pa side 14 tre eksempler pa anvendelse af DCF-modellen.
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2. Regnskabsregler

Danske virksomheders regnskabsaflaeggelse er reguleret af forskel-

lige regnskabsregler afhangigt af, om der er tale om finansielle eller
ikke-finansielle virksomheder, og om virksomheden er bgrsnoteret eller
ikke-bgrsnoteret.

Ikke-finansielle virksomheder skal aflaegge arsrapport efter arsregnskabs-
loven, mens finansielle virksomheder skal fglge regnskabsbestemmelser
fastlagt af Finanstilsynet. Begge typer af virksomheder har dog mulig-
hed for frivilligt at aflegge arsrapport efter de internationale regnskabs-
standarder (IFRS/IAS), som er godkendt af EU-kommissionen.

For virksomheder, der har vaerdipapirer optaget til notering pa en
fondsbers, er der krav om, at regnskabsaflaeggelse for et eventuelt kon-
cernregnskab sker efter de internationale regnskabsstandarder, som er
godkendt af EU-kommissionen. For selskabsregnskabet er der krav om at
folge de danske regnskabsvejledninger, medmindre selskabsregnskabet
aflaegges frivilligt efter de internationale regnskabsstandarder godkendt
af EU-kommissionen.

I bilag 1 er der en kort beskrivelse af de internationale og danske
regnskabsbestemmelser vedrorende investeringsejendomme. Sammen-
fattende kan man konstatere, at savel de danske som de internationale
regnskabsbestemmelser (IFRS/IAS) normalt tillader anvendelse af bade
den afkastbaserede model og DCF-modellen til fastsaettelse af markeds-
vaerdien af investeringsejendomme.

3. Modeller til brug for
vardiansaettelse af ejendomme

Det bedste udgangspunkt for at vurdere markedsvaerdien er normalt

at sammenligne med handelspriser for nyligt gennemfegrte handler af
ejendomme med samme vedligeholdelsesstand, beliggenhed, anvendel-
sesmuligheder mv.

Hvis der imidlertid ikke findes sadanne oplysninger, foretager man i
stedet et skan over den forventede markedsvaerdi. Det ggr man ved at
benytte afkastbaserede modeller baseret pa et eller flere ar.

Den afkastbaserede model

| praksis er den afkastbaserede model den mest anvendte model til
opgorelse af markedsvaerdien. Her opger man vaerdien pa basis af
ejendommens forventede driftsafkast i et typisk driftsar og et forrent-
ningskrav, der er fastsat pa basis af risikoen pa den enkelte ejendom.
Derudover kan man foretage tillaeg og fradrag for saerlige forhold til den
opgjorte vaerdi. Se eksempel i boksen nedenfor.

Eksempel: Vardi bestemt med

den afkastbaserede model

Hvis det budgetterede driftsafkast (lejeindtaegter fratrukket udgifter)
er 10 mio. kr. og forrentningskravet er 5,0 procent bliver ejendom-
mens vardi:

10 mio kr.
= =200 mio. kr.
0,05

driftsafkast

forrentningskrav

Modellen har den fordel, at den er overskuelig, og at den er velkendt
blandt aktgrerne pa ejendomsmarkedet. Omvendt er modellen meget
statisk, hvilket gar den mindre anvendelig til vaerdiansaettelse af fx stor-
re erhvervsejendomme, ejendomme med hjemfaldspligt og ejendomme
med stort lejepotentiale efter moderniseringer over en arrakke.

Ejendomme med de kendetegn vaerdiansaettes mere hensigtsmaessigt

med modeller, som opererer med en |aengere budgetperiode. Her kan

der tages eksplicit hgjde for den forventede udvikling i eendommens

drift i de kommende ar. Et eksempel pa en sadan model er DCF-model-
len, som er en cash flow-baseret vardiansattelsesmodel.

Discounted cash flow-modellen
(DCF-modellen)

| DCF-modellen ser man dels pa vaerdien opnaet fra cash flowet (drifts-
afkastet) i en budgetperiode og dels pa et terminalar, der bestemmer
vaerdien af ejendommen efter budgetperioden - terminalvaerdien (se
afsnit 5 pa side 12 for en uddybning af begreberne terminalar og termi-
nalvaerdi).

Ejendommen

| det felgende vil en ejendom med folgende
forudsaetninger blive brugt som eksempel:

* Ejendommen er pa 9.000 m?, og den er
udlejet til flere lejere, der som udgangspunkt
ikke forventes at fraflytte deres lejemal i en
10-arig periode

Lejerne afholder stigninger i skatter og afgifter

Ejerne afholder alle gvrige driftsomkostninger,
serviceabonnementer, forsikring, vicevaert mv.
* Administrationsomkostningerne udger

2 % af lejeindtaegterne

Der afsaettes 30 kr./m? til udvendig
vedligeholdelse

Diskonteringsrente 7,75 % (inkl. inflation)
Forventet inflation 2,00 %
* Deposita medtages ikke i eksemplet

* Lejen er forudbetalt ét ar forud

* | ar 4 forventes en npodvendig investering
pa 1 mio. kr. til en ny varmecentral

* Der forventes 5 % tomgang i arene efter

budgetperioden og indretningsomkostninger
pa 100.000 kr. om aret. Pa grund af
tomgangen far ejer udgifter til varme.

———
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Beregningerne i DCF-modellen kan opdeles i falgende trin:

* Trin 1: Bestemmelse af cash flowet i budgetperioden

* Trin 2: Tilbagediskontering af cash flowet fra
budgetperioden til i dag

* Trin 3: Bestemmelse af terminalvaerdi

* Trin 4: Tilbagediskontering af terminalvaerdi til i dag

* Trin 5: Bestemmelse af ejendommens vaerdi som
summen af de tilbagediskonterede vardier

Trin 1: Cash flowet i budgetperioden

Markedsvaerdien opgeres ud fra det forventede fremtidige frie cash flow
fra eiendommens drift. | budgetperioden foretages derfor en detaljeret
budgettering for driften i hvert enkelt regnskabsar. Det frie cash flow
omfatter blandt andet:

Indtaegter

* lejeindtaegter for lokaler

* lejeindtaegter for parkeringspladser, lysreklamer mv.

* lejereguleringer, hvis lejen forventes at kunne haeves (eller seenkes)

* lejestigninger pa basis af aftaler i lejekontrakter og forventninger til
den almindelige prisudvikling

Eksempel: Opstilling af cash flow

Udgifter
e viceveert, administration, ejendomsskatter, forsikringer

¢ investeringer, der skal til, for at lejen kan haves

* @vrige investeringer

« forventede omkostninger til tomgang i ejendommen

e udgifter til vedligeholdelse, evt. ud fra vedligeholdelsesplan

Mange af de forhold, som man skal huske ved bestemmelsen af det frie
cash flow, kan findes i tjeklisten pa side 13. Her er ogsa en narmere
beskrivelse af de forskellige forhold.

| boksen herunder ser man et eksempel pa opstilling af cash flow.

Budgetperiodens leengde skal fastsaettes, sa de saerlige forhold, der er i
forbindelse med ejendommen, fx igangvaerende projekter, kan indreg-
nes inden periodens udlgb. Budgetperioden skal derfor Ipbe frem til
et tidspunkt, hvor niveauet for det frie cash flow fra ejendommen er
stabiliseret. De fleste anvender en 10-arig periode.

Udover de mere eller mindre automatiske fremskrivninger med inflation,
tager budgettet hensyn til forventede udgifter til vedligeholdelse, inve-
steringer, tomgang mv. De forventede a&ndringer i lejeniveau skal ogsa
inddrages.

Forrentning af deposita er ikke inkluderet i eksemplet; men de kan inklu-
deres enten ved at l2gge dem til til sidst eller ved at beregne vaerdien af
forrentningen.

| cash flowet inkluderes alle budgetterede indtaegter og udgifter. For de farste fem ar kunne det se sadan ud:

(Alle tal i 1.000 kr.) Ar1
Lejeindtaegter 7.036
Andre indtaegter 0
Tomgang 0
Bruttoleje 7.036
Driftsudgifter -500
Ejendomsskatter og afgifter -201
Ejendommens andel af varme/fzellesudgifter 0
Administration -141
Udvendig vedligeholdelse -270
Indretningsudgifter [ investeringer 0
Udgifter i alt -1.112
Cash flow 5.924

Ar2 Ar3 Ara Ars
7177 7.320 7.467 7.616
0 0 0 0

0 0 0 0
7177 7.320 7.467 7.616
-510 -520 -531 -541
-201 -201 -201 -201
0 0 0 0
-144 -146 -149 -152
-275 -281 -287 -292
0 0 -1.000 0
-1.130 -1.149 -2.167 -1.187
6.047 6.172 5.299 6.429

Cash flowet udgeres af bruttolejen fratrukket de samlede udgifter. Bade indtaegter og udgifter stiger med inflationen. En undtagelse er dog ejen-

domsskatter og afgifter, da lejer betaler evt. stigninger. En anden undtagelse er indretningsudgifter/-investeringer. Her er indlagt en udgift pa 1

mio. kr. i ar 4, mens der ikke er budgetterede udgifter i de gvrige ar.
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Trin 2: Tilbagediskontering af
cash flowet fra budgetperioden

For at bestemme ejendommens vaerdi ma cash flowet fra de enkelte ar andet, at der er inkluderet inflation i DCF-modellen, og at DCF-modellen
tilbagediskonteres til udgangstidspunktet. Det gores ved hjaelp af en i hojere grad end den afkastbaserede model tager hensyn til forskellige
diskonteringsrente, som fastsaettes for den enkelte ejendom. Diskonte- risici i budgetperioden. Se afsnit 4 for en narmere diskussion.

ringsrenten afhanger bade af ejendomsrelaterede faktorer og af makro-
okonomiske forhold. Diskonteringsrenten kan ikke direkte sammenlignes | boksen er illustreret, hvordan diskonteringen foregar.
med forrentningskravet i den afkastbaserede model. Det skyldes blandt

Eksempel: Tilbagediskontering af cash flowet

Som navnt i forudsaetningerne anvendes en diskonteringsfaktor pa 7,75 % (inklusive inflation)

(Alle tal i 1.000 kr.) Nu Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ar10
Lejeindtaegter 7.036 7177 7.320 7.467 8.409
Andre indtaegter 0 0 0 0 0
Tomgang 0 0 0 0 0
Bruttoleje 7.036 7.177 7.320 7.467 8.409
Driftsudgifter -500 -510 -520 -531 -598
Ejendomsskatter og afgifter -201 -201 -201 -201 -201
Ejendommens andel af varme/fael- 0 0 0 0 0
lesudgifter
Administration -141 -144 -146 -149 -168
Udvendig vedligeholdelse -270 -275 -281 -287 -323
Indretningsudgifter/investeringer 0 0 0 -1.000 0
Udgifter i alt -1.112 -1.130 -1.149 -2.167 -1.289
Cash flow 5.924 6.047 6.172 5.299 7.119
6.047 6.172 5.299 7.119

Tilbagediskonterede veaerdier fra ar EEEEE—

. (1+0,0775) (1+0,0775)? (1+0,0775) (1+0,0775)°

Ar1 5.924

Ar2 5612 = |

Ar3 5316

Ar4 4.236 -

Ar 10 3.636 =

Note: Da det er forudsat, at lejen er forudbetalt, tilbagediskonteres det farste ars cash flow ikke. | praksis vil lejen oftest vaere kvartalsvist for-
udbetalt, mens udgifterne er fordelt over hele aret. Ved ikke at tilbagediskontere cash flowet det farste ar, far man en mindre overvurdering af
ejendommens vardi.
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Trin 3;: Terminalveerdi

Det antages, at det frie cash flow vil vaere konstant efter udlgbet af bud-
getperioden. Vaerdien for denne periode bliver opgjort med udgangs-
punkt i et terminalar. Det forventede cash flow i terminalaret skal vaere
et udtryk for gennemsnittet over de fremtidige ar. Veerdien af ejendom-
men i terminalaret findes ved hjaelp af et realt forrentningskrav (uden
inflation). Beregningsmetoden svarer til den afkastbaserede model.

Se afsnit 5 (side 12), hvor bestemmelsen af terminalvaerdien er naermere
beskrevet. | boksen herunder er et eksempel pa beregningen af termi-
nalvaerdien.

Eksempel: Beregning af terminalvaerdi

Cash flowet i terminalaret bestemmes pa samme vis som i de enkelte
budgetar.

Dog skal tallene vaere udtryk for gennemsnitsbelgb uden enkeltsta-
ende poster til fx investering.

(Alle tal i 1.000 kr.) Terminalar

Lejeindtaegter 8.577
Andre indtaegter 0
Tomgang -429
Bruttoleje 8.148
Driftsudgifter -609
Ejendomsskatter og afgifter -201
Ejendommens andel af varme/ -68
fellesudgifter

Administration -172
Udvendig vedligeholdelse -329
Indretningsudgifter | investeringer -100
Udgifter i alt -1.479
Cash flow 6.669

Terminalvaerdien bestemmes ud fra cash flowet ved hjaelp af et realt
forrentningskrav, som her er 5,75 procent:

6,669 mio kr.
= = 115,99 mio. kr.

0,0575

cash flow

forrentningskrav

Vardianszettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen

Trin 4: Tilbagediskontering
af terminalveerdi

Terminalvaerdien skal, ligesom cash flowet i budgetperioden, tilba-
gediskonteres med diskonteringsrenten.

Eksempel: Tilbagediskontering af terminalvaerdi
Nutidsvaerdien bliver:

115,99
=54,99 mio. kr.

(1+0,0775)

ved en 10-arig budgetperiode.

Trin 5: Ejendommens vardi

Ejendommens vaerdi er summen af det tilbagediskonterede cash flow fra
budgetperioden og den tilbagediskonterede terminalvaerdi.

Boksen pa naeste side viser den samlede model.
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4. Bestemmelse af
diskonteringsrenten

Investering i ejiendomme er forbundet med en lang raekke risici, hvilket
der bgr tages hojde for i vaerdiansaettelsen af en specifik ejendom. Risiko
er kort sagt sandsynligheden for, at indtagter og udgifter afviger nega-
tivt fra budgettet. Jo mere korrekt et budget, der kan laegges, jo mindre
er der behov for at risici skal indregnes i diskonteringsrenten.

Den afkastbaserede model forudsaetter implicit, at afkastet i investe-
ringsaret er konstant ud i al fremtid. Man kan dog tage hgjde for nogle
udsving i cash flowet ved at foretage tillzeg og fradrag for saerlige
forhold, fx tomgang og udskudt vedligeholdelse. | DCF-modellen er der
derimod mulighed for at variere budgettet for cash flowet i budgetpe-
rioden. Forskellen betyder, at diskonteringsrenten i den afkastbaserede
model skal tage hgjde for en del flere risici end i DCF-modellen.

Uanset om der vaelges en afkastbaseret model eller en DCF-model inde-
holder diskonteringsrenten fglgende elementer:

¢ Den risikofrie rente
* Enrisikopraemie

Diskonteringsrenten bor veelges med udgangspunkt i den risikofrie
rente, fx en 10-arig statsobligation. Den risikofrie rente bor ikke variere
afhangigt af valg af model.

Uanset valg af model, skal der tages stilling til risikopramien i hvert
enkelt tilfaelde. Den skal afspejle den risiko, som ejendomsinvesteringen
medfarer.

Men her hegrer lighederne mellem modellerne op.

| den afkastbaserede model regner man ikke med en inflationsstignings-
takst, da indtaegter og udgifter forudsaettes konstante. Det betyder, at
der ikke er inflation med i diskonteringsrenten (en real diskonteringsren-
te). Omvendt vil man typisk indeksere indtaegter og udgifter i DCF-mo-
dellen. Derfor skal der ogsa tages hojde for inflationen i diskonterings-
renten (en nominel diskonteringsrente).

Der er en lang raekke risici forbundet med ejendomsinvesteringer. Som
nzaevnt ovenfor er der forskel pa, hvordan de handteres i DCF-model-

len og i den afkastbaserede model. | tabellen er angivet, hvorvidt der i
DCF-modellen tages hensyn til dem i diskonteringsfaktoren eller i cash
flowet. Overordnet kan risici ved investering i eiendomme inddeles i
ejendomsrelaterede faktorer og makrogkonomiske forhold. Under tabel-
len er de forskellige risici, der normalt tages hojde for i diskonteringsfak-
toren, nermere beskrevet.

Ejendomsrelaterede faktorer

Type af ejendom

Det har stor betydning for risici for investor - og dermed for diskonte-
ringsrenten - hvorvidt der er tale om en boligejendom, butik, kontor
eller andet erhverv.

Beliggenhed

| fastsaettelsen af diskonteringsrenten bor der tages hojde for ejendom-
mens beliggenhed, da den har en vasentlig betydning for ejendom-
mens leje- og investoreftersporgsel. En ejendom med en god belig-

genhed, fx i forhold til infrastruktur, adgang til arbejdskraft, kunder og
samarbejdspartnere, identitet og herlighedsvaerdi er mere eftertragtet
af bade lejere og investorer og har derfor en relativt lavere diskonte-
ringsrente.

Lejers bonitet

Et vigtigt element i fastsaettelsen af diskonteringsrenten er lejerens
bonitet, idet den er et udtryk for lejerens evne til at leve op til sine gko-
nomiske forpligtelser. Eftersom lejere med ringe finansiel styrke udger
en driftsrisiko, medferer dette en hojere diskonteringsrente. Betydnin-
gen af lejerens bonitet er dog varierende alt afhangig af ejendommens
beliggenhed. Derfor tildeles lejers bonitet ikke nogen saerlig betydning,
hvis ejendommen har en primaer beliggenhed, da risikoen for tomgang i
en laengere periode er relativ lav.

Udbud og efterspargsel

| fastsaettelsen af diskonteringsrenten bor der tages hojde for det
generelle forhold mellem udbud og eftersporgsel pa ejendomsmarke-
det. | perioder med et relativt hejt udbud af ejendomme beor diskonte-
ringsrenten vaere hojere, idet den enkelte ejendom bliver vanskeligere
at saelge. Endvidere bgr diskonteringsrenten korrigeres i forhold til

Handtering af de forskellige
risikofaktorer i DCF-modellen:

Diskonterings-

rente Cash flow

Ejendomsrelaterede faktorer
Type af ejendom
Beliggenhed

Lejers bonitet

X X %X X

Udbud og eftersporgsel
Kontraktlaengde

Faktisk leje i forhold til markedslejen
Genudlejningsrisiko og restvaerdi
Tomgang

Indretningsudgifter

Deposita

X X %X %X X %X X

Udskudt vedligeholdelse

Makrogkonomiske faktorer

BNP, beskzeftigelse m.m.
Inflation X X

Risikofri rente

Veerdiansaettelse af fast ejendom - en introduktion til DCF-modellen 11



udbuddet af en specifik type ejendom og eftersporgslen af netop denne
type ejendom. | et marked med et lavt udbud af ejendomme samt en hoj
eftersporgsel vil det medfgre en lavere diskonteringsrente.

Se yderligere kommentarer til de ejendomsrelaterede faktorer under
tjeklisten side 13.

Makrookonomiske faktorer

BNP, beskzftigelse m.m.

Udviklingen i de makrogkonomiske faktorer som fx BNP, beskaeftigelse
samt privat- og offentligt forbrug har en vaesentlig betydning for de
risici, der er forbundet med investering i ejendomme. Det skyldes, at der
i perioder med lavkonjunktur er stgrre sandsynlighed for, at lejere ikke
lever op til deres skonomiske forpligtigelser.

Hegjkonjunktur betyder ogsa en lavere genudlejningsrisiko og en forvent-
ning om en hgjere leje pa grund af stigende lejereftersporgsel. Diskon-
teringsrenten bor derfor tage hojde for, hvor stabilt det gkonomiske
klima er, saledes at der i perioder med lavkonjunktur anvendes en hojere
diskonteringsrente.

Inflation
Da den forventede inflation indgar i cash flowet, skal den ogsa indga i
diskonteringsfaktoren.

Risikofri rente

Renteniveauet har stor betydning for diskonteringsrenten, da det bade
danner grundlaget for finansieringen af den pagaeldende ejendom og
for investorens alternative investeringsmuligheder. Der er dog visse
tilfeelde, hvor diskonteringsrenten er lavere end finansieringsrenten,
specielt hvis ejendommen har sarlige udviklingsmuligheder. Desuden
danner renteniveauet grundlag for investorens alternativafkast. Stignin-
ger i renteniveauet vil derfor medfgre et hgjere alternativafkast, hvilket
medfg@rer en stigning i diskonteringsrenten.

Som beskrevet i afsnit 5 beregner man en terminalvaerdi for at fa veer-
dien af cash flowet for arene efter budgetperioden. Terminalvaerdien
skal ogsa tilbagediskonteres. Normalt anvendes den samme diskonte-
ringsrente for terminalvaerdien som for budgetperioden.

5. Terminalvardi

Den 10-arige budgetperiode afsluttes med et terminalar. Med udgangs-
punkt i terminalaret findes vaerdien af ejendommens cash flow efter
budgetperioden. Den tilbagediskonterede terminalvaerdi udger ofte
mellem 40 og 60 procent af ejendommens samlede vardi, og er derfor
en meget central del af DCF-modellen.

Terminalaret kan betragtes som et normalar, der beskriver den del af
cash flowet, hvor det pa grund af tidshorisonten ikke l2ngere giver me-

ning at tage stilling til tidsspecifikke pengestromme. Hvis terminalaret
saettes ind som ar 11, skal nutidsveerdien heraf findes ved at tilbagedis-
kontere vaerdien af terminalaret i 10 ar.

Cash flowet, som angives i terminalaret, er et udtryk for forventningerne
til et evigt cash flow. Man skal derfor ikke tage hojde for tidsspecifikke
forhold, og der skal alene vaere tale om gennemsnitsbetragtninger. Man
taler om en ejendoms livscyklus, som er den periode, hvor ejendommens
periodiske cash flow gentager sig. Ved at kaste et blik pa ejendommens
livscyklus, far man en god indikation af, hvad cash flowet i terminalaret
skal vaere. Fx vil en forventning om, at taget pa ejendommen skal skiftes
hvert 30. ar medfere, at der i terminalaret skal indlaegges 1/30 af de
forventede omkostninger ved udskiftning af taget.

Driftsomkostninger til forsikring, vicevaert og administration mv. skal
normaliseres, sa en eventuel kraftig midlertidig @endring i ar 10 ikke
overfgres til terminalaret.

Ombkostninger til vedligeholdelse omfatter bade den almindelige
vedligeholdelse, som er forholdsvis ligefrem at budgettere, og en mere
periodisk del, der er svaerere at handtere. Dels er den ofte betydelig
mere bekostelig, dels er den mere uregelmaessig. Da der er tale om vaer-
diansaettelse af et evigt cash flow, er den tidsmaessige uregelmaessighed
heldigvis ikke sa afg@rende. Det er ikke centralt, om de ekstraordinzere
vedligeholdelsesomkostninger falder i ar 12 eller ar 20. Det centrale er
at bestemme niveauet for den normale vedligeholdelse. Det er ngdven-
digt at opstille forventninger til, hvor ofte disse storre vedligeholdelses-
arbejder skal finde sted og prisniveauet for dem. Nar det er gjort, kan
man fastsaette den arlige del af de periodiske vedligeholdelsesomkost-
ninger. Ofte udtrykkes disse omkostninger som et nggletal i kroner pr.
kvadratmeter.

| forbindelse med tomgang er det vigtigt at inkludere alle omkostninger.
Udover den tabte lejeindtaegt er der omkostninger til genudlejning,
istandsaettelse, tomgangsvarme mv.

Diskonteringsrenten for terminalaret er som udgangspunkt den samme
som i budgetperioden, dog eksklusiv inflation. Er der forhold som taler
for, at risikoen i cash flowet andres fundamentalt i lpbet af terminalperi-
oden, kan man overveje at &ndre diskonteringsrenten i terminalaret, sa
det afspejler en ny risikoprofil. Det ma understreges, at der skal meget
markante a&ndringer til, far det bor ske. Diskonteringsrenten i terminala-
ret deekker som for navnt en uendelig periode, hvorfor svingninger i
starten af terminalperioden ikke ma overvurderes.

Udover niveauet for cash flowet i terminalaret kan man inddrage et
vaekstled. | vaekstleddet afspejles forventningerne til markedslejen. Kun
de vaekstrater, der afviger fra den forventede inflation, medtages. Vaekst-
raten fratraekkes i diskonteringsfaktoren.

12 Veerdiansattelse af fast ejendom - en introduktion til DCF-modellen



Tjekliste
| forbindelse med anvendelsen af en DCF-model til vaerdianszettelse af

investeringsejendomme, er det naturligvis vigtigt at fa sa korrekt et bil-
lede af det fremtidige forventede cash flow som overhovedet muligt.

Indtegter

v Lejeindtaegter

Husk at medtage alle lejeindtaegter fra bolig, kontor, lager, facadere-
klame, mobilantenner mv. Eventuelle lejerabatter og lignende skal fra-
trakkes. Lejetillaeg for seerindretninger mv., der lgber over en begranset
arraekke, skal kun tages med i den relevante periode.

v Estimerede lejeindtaegter
Hvis der er tomme lokaler i eiendommen eller gvrige potentielle lejeind-
taegtsmuligheder, skal de indga i DCF-modellen.

v Fremtidige indtaegter

Er der planlagt en udvidelse af ejendommen, skal de fremtidige forven-
tede indtaegter tages med, ligesom de ggede driftsudgifter og opforel-
sesomkostninger skal tages med i beregningen.

v For hgj eller lav leje?

Det er ngdvendigt at forholde sig til den aktuelle leje. Er den pa niveau
med markedslejen, eller er den for hogj eller for lav? Hvis den aktuelle
leje afviger fra markedslejen, vil det vaere nodvendigt at forholde sig til,
hvornar en regulering tidligst kan finde sted ifolge lejekontrakten og sa
medtage reguleringen i DCF-modellen.

v Arlig lejeregulering

Langt de fleste lejekontrakter reguleres arligt med stigningen i netto-
prisindekset (NPI), maske med et minimum eller maksimum eller en fast
regulering. For hvert enkelt lejemal skal den fremtidige lejeudvikling
estimeres ud fra den aftalte reguleringsklausul i lejekontrakten.

v Regulering af deposita
Har lejerne betalt et kontant depositum, vil det ofte reguleres arligt i
takt med, at lejen stiger.

v Stigninger i skatter og afgifter, vand, renovation mv.
For de lejere, som betaler en bruttoleje (dvs. inklusiv skatter og afgifter
mv.), vil udlejeren som hovedregel have mulighed for at haeve lejen med
stigninger i skatter og afgifter. Enten skal denne indtaegt tages med i
DCF-modellen pa indtaegtssiden, eller ogsa skal skatter og afgifter fast-
fryses pa udgiftssiden.

v Indtaegter fra varme- og driftsregnskab

Man ser ofte, at udlejeren har indtagter pa varme- og driftsregnskaber-
ne, som ikke modsvares af en tilsvarende udgift. Det kan vaere henlaeg-
gelser til fornyelse af tekniske installationer, afskrivning pa varmeanlag,
henlaggelse til fremtidig indretning af faellesarealer mv. Henlaggelser-
ne og afskrivningerne kan med rimelighed tages med pa indtaegtssiden,
hvis der er taget hojde for de fremtidige omkostninger til installatio-
nerne i vedligeholdelsesudgiften pa udgiftssiden.

v Lejers forpligtigelser ved fraflytning

Nar lejere opsiger deres lejeaftale, vil de typisk have en rakke istand-
saettelsesforpligtelser ifolge lejekontrakten. Har lejeren overtaget et
nyistandsat lejemal, skal lejeren som regel ogsa aflevere lejemalet ny-
istandsat. Lejerens forpligtelse konverteres ofte til et kontantbelgb. Ved
lejerens opsigelse far udlejeren derfor ofte en indtaegt.

Herunder er der opstillet en liste over en lang raekke af de forhold som
kan vaere relevante at medtage i DCF-modellen.

Udgifter — drift

v Ejendomsskatter og -afgifter

Vaer opmaerksom pa, om lejerne skal betale for stigningerne i skatter og
afgifter. | givet fald skal stigningerne med pa indtaegtssiden eller alter-
nativt skal skatter og afgifter fastfryses i DCF-modellen.

v @vrige driftsomkostninger

Der skal afsaettes penge til de driftsomkostninger, som ejeren har ansva-
ret for. Eksempelvis bygningsforsikring, vicevaert, udvendig renholdelse,
administration og serviceabonnementer. Omkostningen skal reguleres
arligt med den forventede inflation.

v Udvendigt vedligehold

Den udvendige vedligeholdelse kan opgores som en arlig gennemsnit-
lig omkostning (normtal) eller opdeles i en Igbende vedligeholdelse
(mindre opgaver) og planlagt vedligehold (st@rre renoveringsopgaver).
Hvis der er udarbejdet et vedligeholdelsesbudget for en 5 eller 10-arig
periode for eiendommen, bor det anvendes i DCF-modellen

Udgifter — periodiske

v Tomgang

Over en 10-arig horisont vil der ofte vaere tomgang i de fleste investe-
ringsejendomme. Det gaelder isaer ejendomme med mange lejemal
med kort uopsigelighed. For at fa det mest realistiske billede af de
kommende ars cash flow, estimerer man den fremtidige tomgang med
udgangspunkt i lejerens uopsigelighed, attraktiviteten af lejemalene,
beliggenheden mv.

v Udlejers andel af drift ved tomgang

Hvis lejeren har en nettolejekontrakt, hvor alle driftsomkostninger
betales saerskilt, vil der ved tomgang vaere en driftsudgift, som ejeren
skal betale. Endvidere vil der vaere en andel af varmeudgifter mv., som
skal daekkes.

v Genudlejningsomkostninger

| forbindelse med tomgang vil der ofte vaere omkostninger til genudlej-
ning fx salaer til ejendomsmaegler og advokat. Der bgr afsaettes penge til
dette i de ar, der forventes tomgang.

v Indretningsomkostninger

| forbindelse med genudlejning vil udlejeren ofte skulle afholde om-
kostninger til indretning/ombygning til en ny lejer. | DCF-modellen skal
omkostningerne sattes af i det/de ar, hvor man kan forvente tomgang.
Ombkostningerne estimeres efter bedste evne i forhold til lejemalets
aktuelle stand og indretning.

v Terminalaret

| terminalaret indregnes de normaliserede indtaegter og udgifter for

ét ar. Som udgangspunkt skal der ogsa her tages stilling til de ovenfor
navnte forhold. Man kan ikke altid bruge de foregaende ti ars indtaeg-
ter og udgifter direkte, da der i denne periode kan vaere indarbejdet
forhold, som vil vaegte uforholdsmaessigt meget i en gennemsnitsbereg-
ning.
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Cases

De forskellige cases illustrerer anvendeligheden af DCF-modellen. Hver
case tager udgangspunkt i eksemplet fra afsnit 3.

Udgangspunkt

Som illustreret pa side 10 estimeres ejendommens vaerdi til 101,169 mio.
kr.

Case 1: Udlejning af antenne

Ved at udleje en antenne pa ejendommens tag er det muligt at ege de
arlige lejeindteegter med 50.000 kr. i ar 1. Lejen stiger med inflationen.
Pa grund af denne ggede indtaegt stiger ejendommens vaerdi til 102,049
mio. kr.

Case 2: Stigning til markedsleje

Der varsles en stigning til markedsleje efter erhvervslejelovens § 13 for
én af lejerne. Sagen ender med at parterne indgar et forlig, hvor lejen
stiger med 564.000 kr. Stigningen fordeles over 4 ar begyndende fra ar
1. Herefter stiger lejen med inflationen. Der fratraekkes omkostninger til
betaling af retsafgift og advokat pa 150.000 kr. Pa grund af den ggede
lejeindtaegt stiger ejendommens vaerdi til 109,644 mio. kr.

Case 3: Fraflytning og tomgang

En af lejerne forventes at flytte fra lejemalet primo ar 2. Der paregnes
et ars tomgang og dermed mistede lejeindtaegter pa 2.225.000 kr. og
indretningsomkostninger pa 500.000 kr. Det forventes ikke, at der ved
genudlejning kan opnas samme leje, som i dagens marked. Lejeindtaeg-
terne nedszettes derfor med 225.000 kr. pr. ar. Desuden er der udlej-
ningsomkostninger pa 300.000 kr. Resultatet bliver, at ejiendommens
vaerdi falder til 94,688 mio. kr.

14 Veerdiansattelse af fast ejendom - en introduktion til DCF-modellen
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Bilag 1: Resumé af regnskabsbestemmelser

om vardiansattelse af ejendomme

| det folgende er givet et resume af regnskabsbestemmelserne om vaer-
diansaettelse af ejendomme fra de internationale regnskabsstandarder
(IFRS og IAS) og de danske regnskabsbestemmelser.

De internationale regnskabsstandarder
(IFRS og IAS)

I henhold til de internationale regnskabsstandarder skal ejendomme
regnskabsmaessigt betragtes enten som domicil- eller som investerings-
ejendomme. Domicilejendomme anvendes i eget regi til fx administrati-
on eller produktion, mens investeringsejendommes formal er at opna et
afkast enten i form af lebende indtaegter ved udlejning eller ved handel
med ejendommen.

Domicilejendomme skal indregnes til kostpris eller omvurderet vaerdi.
Anvendelse af omvurderet vaerdi betyder, at ejendommens bogferte
veerdi skal reguleres til markedsvaerdi, hvis den bogfarte vaerdi afviger
vaesentligt fra markedsvardien. Efter kostprismetoden er der krav om
at foretage nedskrivning af domicilejendommen, safremt den bogforte
veerdi ikke afspejler nyttevaerdien.

Investeringsejendomme skal indregnes til kostpris eller dagsvaerdi (i
denne publikation kaldet markedsvaerdi).

Ifplge de internationale regnskabsstandarder skal dagsvaerdien udtrykke
den pris, der kan opnas ved en transaktion mellem en velinformeret
kober og szlger, der begge er interesseret i at gennemfore handlen.

Ifolge IAS 40, der omhandler investeringsejendomme, skal dagsvaerdien
af investeringsejendomme baseres pa oplysninger om aktuelle priser

i et aktivt marked for sammenlignelige ejendomme i samme omrade
og stand samt under hensyntagen til sammenlignelige leje- og andre
kontrakter.

Safremt der ikke findes aktuelle markedspriser for sammenlignelige
ejendomme kan dagsvaerdien bade opggres ved hjzelp af den afkastba-
serede model og ved hjaelp af DCF-modellen, jf. IAS 40, afsnit 46.

IAS 40 beskriver i hvor hej grad forventede forbedringer kan indreg-

nes i veerdiansattelsen. Det vil sige om lejeindtaegter pa basis af alle
forventede bygge- og renoveringsprojekter kan indregnes. De overord-
nede retningslinjer kan fortolkes sadan, at der kan medtages forventede
moderniseringsopgaver pa alle eksisterende bygningsarealer. Moder-
niseringsopgaverne skal vaere sandsynlige og velbegrundede. Derimod
kan der formentlig ikke tages hgjde for reelle nyinvesteringer i form af
tilbygninger, udvidelser og lignende.

Arsregnskabsloven

Arsregnskabsloven opererer med fire klasser af selskaber: A-D, hvor A
omfatter helt sma virksomheder og virksomheder med personligt ansvar

og D omfatter barsnoterede og statslige aktieselskaber. Regnskabsbe-
stemmelser er helt overordnede for klasse A og er mest omfattende for
klasse D.

Den regnskabsmaessige behandling af ejendomme folger som hoved-
regel de generelle bestemmelser om regnskabsmaessige behandling
af materielle anlaegsaktiver. Det betyder, at ejendomme som udgangs-
punkt skal indregnes til kostpris, jf. ovenfor.

Virksomheder i klasse B-D hvis hovedaktivitet er investeringsvirksomhed,
kan indregne investeringsejendomme til dagsvaerdi, jf. lovens § 38 .

Ifplge arsregnskabsloven udgeres dagsveaerdi af det belgb, som et aktiv
kan udveksles for, ved transaktioner mellem af hinanden uafhaengige
parter. Dette svarer til definitionen efter IFRS.

Arsregnskabsloven omfatter ikke bestemmelser om opgerelse af
dagsveerdien for investeringsejendomme, men henviser til IFRS40. Efter
arsregnskabsloven kan dagsvaerdien saledes ogsa opgares efter bade
den afkastbaserede model og DCF-modellen.

De danske regnskabsbestemmelser
for finansielle virksomheder

Regnskabsbestemmelserne for livsforsikringsselskaber har i adskillige ar
bestemt, at ejiendomme skal vaerdiansattes til markedsvaerdi. Finanstil-
synet udstedte i den sammenhaeng en vejledning om vaerdiansaettelse
af ejendomme til markedsvaerdi. Vejledningen fastlagde en afkastbase-
ret model til opgerelse af markedsvaerdien. Vejledningen blev relativt
hurtigt adopteret af andre virksomheder end livsforsikringsselskaber, fx
af en reekke ejendomsselskaber.

| 2004 blev de danske regnskabsbestemmelser for finansielle virksom-
heder tilrettet sa de ikke, pa naer enkelte undtagelser, er i modstrid med
de internationale regnskabsbestemmelser (IFRS/IAS). Tilpasningen blev
gennemfort for at sikre en starre grad af sammenligning mellem de
finansielle virksomheders arsrapporter, ogsa hvis de blev aflagt efter de
danske regnskabsbestemmelser.

Som led i tilpasningen blev det bestemt, at finansielle virksomheders
domicilejendomme skal indregnes til omvurderet vaerdi, og at investe-
ringsejendomme skal indregnes til markedsvardi. De danske regnskabs-
bestemmelser for finansielle virksomheder indeholder saledes ikke mu-
ligheden for at indregne ejendommene til kostpris, som efter IFRS/IAS.

| forbindelse med tilpasningen i 2004 blev der ogsa frit valg mellem
anvendelse af den afkastbaserede model og DCF-modellen ved fastsaet-
telse af investeringsejendommenes markedsvaerdi. Andringen kom
blandt andet efter en henvendelse fra Ejendomsforeningen Danmark og
Dansk Ejendomsindeks til Finanstilsynet i foraret 2003.
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