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Abstract

This thesis is developed in connection to the finalization of HD part 2 in Accounting and Economic manage-
ment at Aalborg University. The thesis is prepared in the period from January to May 2023, and the overall

HD cource spand is from September 2021 until June 2023

This Thesis takes its point of departure in the overall point of departure in the significant increase in interest
rates during 2022, this has a lot of impact om the overall way one looks at a company in relation to accounting

and banking business.

The overall analysis starts with a comprehensive analysis of the Danish investment property market, with a
point of departure in public data of transactions on this market, that takes many variables into account,
including many geographical areas and locations. The analysis shows det development in the market within
the latest 5 years. This analysis also contains an outlook into the future based on the conclusions in the above-
mentioned analysis, where there is provided conditions in the different geographical areas and locations.

This outlook is based primarily on the theory of WACC, and a standard investment property.

The result of this analysis shows that the overall market has risen in the period but is also shows a major
decrease in value over the course of 2022. This decrease is predicted to continue in the following two years,

primarily due to an additional increase in interest rates that effect the cost of both equity and debt cost.

With the above mentioned analysis in mind, there is taken a company which has invested in rental property
into the next part of the analyses. In this part we have looked on this company from an accounting perspec-
tive, and defined relevant problematics in that perspective, with the Danish “arsregnskabslov” and the inter-

national accounting standards (IAS) as the main legal foundation.

The same company is then looked upon for a financial point of view with the identified problematics in mind,
and it is thew evaluated on what financial conditions the company can continue its operations, and what the

owner can expect form this company in the future.

In general this thesis concludes a quite big downfall in real-estate value in the Danish market, primary due to
a big increase in interest rates, this downfall causes a number of consequences for a many companies, the
company that is taken into the analyses has major problems with its financials and accounting, both in the
coming 2022 annual report and in its coming annual reports and in the coming discussion with its financial

business partner.
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Forord

Dette projekt er lavet i forbindelse med afslutning af HD 2. del i Regnskab og @konomistyring ved Aalborg

Universitet med afslutning i foraret/sommeren 2023.

Det overordnede formal med dette projekt pd HD 2. del i Regnskab og @konomistyring er at vise vores evne
til at identificere, analysere og vurdere en problemstilling med mange aspekter indenfor uddannelsens for-

skellige semestre, som vi har gennemfgrt hen over de foregaende 2 ar.

Projektet skal, med udgangspunkt i denne viden og teori vise, vores faerdigheder i at anvende disse teorier,
samt handtere forskellige metoder indenfor vores selvvalgte omrade/emne som overordnet er "Udviklingen
pa markedet for investeringsejendomme”. Herunder vores evne til at perspektivere resultaterne af vores
analyse, ud fra vores respektive dagligdag og de problemstillinger, vi i denne forbindelse kommer til at se ind

i den kommende periode.

Naerveerende opgave omhandler derfor en teoretisk, praktisk og afgraenset behandling af markedet for inve-
steringsejendomme herunder udviklingen historisk og i fremtiden, samt med afsaet i vores erhverv at identi-

ficere de opmaerksomhedspunkter og udfordringer, som der alt andet lige vil opsta.

| denne forbindelse vil vi gerne takke vores vejleder Tom Cortsen, for god og kyndig vejledning, samt gode

inputs gennem hele processen.
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Markedet for investeringsejendomme er traditionelt set et marked, som mange har gjort gode forretninger
pa gennem tiden, men samtidig er det et marked hvor ogsa flere investorer har matte realisere store tab som
folge af de udsving, har veeret pa markedet. Senest under finanskrisen har mange matte tage nogle tab, der
har faet vidtreekkende konsekvenser for deres fremtid. Om end noget af denne forrige finanskrise var betin-
get af en risikabel finansiering og et banksystem, der havde mange huller og for hgj risikovillighed, var faldet

i egendomme uundgaeligt.

Derfor er det naerliggende, Ipbende at forholde sig til hvordan markedet udvikler sig, bade som investor men
ogsa som professionel samarbejdspartner til en ejendomsinvestor. Som bank og revisor er det relevant at
folge markedet og gere sig bekendt med de regler og retningslinjer der gor sig geeldende i hvert sit fag, for
pa den made at kunne give en konstruktiv radgivning og kunne gennemskue konsekvenserne ved ekspone-

ring i ejendomsmarkedet.

Denne relevans er ydermere heller ikke en der er faldende, idet markedet for investeringsejendomme ganske
enkelt fylder mere og mere i de to professioner. Dette ses af flere artikler der er udgivet i tiden op gennem
2010’erne! 2. Sdledes er det ikke usandsynligt, at antage at branchen som helhed er vokset, selvom den rela-

tive veekst i forhold til andre brancher ikke har vaeret mulig at beregne.

| pengeinstitutterne er ejendomsfinansiering ogsa en vaesentlig del af forretningen, bade til private og til
erhverv., og har veeret det i altid, men hen over de seneste ar er der observeret en stigning i sektorens tilgo-
dehavender relateret til eiendomme, hvilket vidner om en generelt hgjere eksponering og en ejendomssek-

tor i udvikling®

Generelt er ejendomsmarkedet et marked der gennem en laengere periode har vaeret i vaekst og Igbende

fylder mere og mere i det daglige arbejde som revisor og erhvervsradgiver i et pengeinstitut.

Relativt til alternative investeringer i aktier har mange valgt investering i ejendomme til Igbet af de forega-
ende 10 ar, da man har kunnet realisere et direkte afkast af sin ejendomsinvestering alt efter geografisk
placering pa mellem 4-6%*, samtidig med at man har haft mulighed for at geare denne investering op til 5
gange via realkreditbelaning, og til en negativ rente, der effektivt og efter bidrag i en lang periode har vaeret
meget lav og omkring 1,5%, har det vaeret muligt at opnar en rigtig hgj forrentning af sit afkast relativt til

investering i aktier som med udgangspunkt i verdensindekset MSCI World har givet et afkast pa 7,01%°

1 Bartels, 2017

2 Jensen, 2018

3 Danmarks Nationalbank, 2022
4 Koncenton, 2023

5 Nordnet, 2023
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selvfglgelig vel og maerke uden gearing, men denne mulighed er oftest pa helt andre vilkar rentemaessigt og

forbundet med en del covernants fra langivers side.

Figur 1 —Udvikling i MSCI World

iShares MSCI World ETF v 119,22 USD 14 0,00% 0 USD

@ ndstilinger @ Sammenlign A~/ Teknisk Analyse Méned v

12822
6180879

Kilde: Nordnet 2023

Pa baggrund heraf, har projektet til formal at tilvejebringe en skaerpet forstaelse for markedet som helhed

og de konsekvenser, som opleves for henholdsvis revisor og Erhvervsradgiver i et pengeinstitut. .

Samtidig er der pa baggrund af de seneste rentestigninger og den generelt gode udvikling markedet har vae-
ret igennem i den forgangne 5-arige periode, haft et gnske om at se, hvordan markedet generelt har udviklet
sig, samtidig med at der med afsaet i nogle opstillede forudsaetninger har forsggt at kigge ind i fremtiden, for
pa den made at kunne bringe ny viden ind i vores dagligdag og i relation til vores kunder, kunne praesentere

en viden og nogle fakta, som de vil kunne forholde sig til.

| forhold til pengeinstituts perspektivet er der i Igbet af 2022 oplevet en markant rentestigning der beskrives
narmere i analysen. Denne rentestigning har gjort en gammel regel relevant igen, idet det er beskrevet i
ledelsesbekendtggrelsen for finansielle institutter, at en ejendomskunde ikke kan optage lan i en given ejen-
dom for mere end hvad den konkrete ejendom kan servicere ud fra den aktuelle drift med nuvarende hus-
lejer mv. Effektivt betyder det at ejendomme med et lavt afkast, relativt til handelsvaerdien ikke kan opna en
normal 80% beldning, hvilket potentielt kan have mange konsekvenser for kundens finansielle situation og

handle muligheder.
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Et eksempel pa en virksomhed der har foretaget en ejendomsinvestering da renterne var pa sit laveste, er
Lejeboligen ApS med afszet i sine forretninger i Vejle. Denne virksomhed er valgt som eksempel de sispositi-
oner omkring handel, finansiering og regnskabsmaessig behandling kan besvare en del af de problemstillinger
og hypoteser som er identificeret forud for denne projektskrivning. Det er for sa vidt Lejeboligen ApS inte-
ressant at se pa hvilke problemstillinger der er opstaet pa bagkant af de seneste rentestigninger i relation til
selskabets aflaeggelse af 2022 arsrapport og den fremadrettede drift, samt virksomhedens finansielle stilling
i relation til den bank og realkredit gald som selskabet bar optaget i forbindelse med erhvervelsen af de

ejendomme der ligger i portefgljen.
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Problemstilling

Ud fra ovenstaende gnske om at kunne yde radgivning til virksomhedens beslutningstagere fra bade revisors
og bankens synspunkt, er der identificeret en raekke risici som har tilvejebragt fglgende problemstilling. Det
vurderes at problemstillingen kan tilvejebringe den ngdvendige indsigt i markedsudviklingens omfang, for pa

den made videst muligt at kunne radgive og bidrage med Igsningsforslag og konstruktiv dialog med ledelsen.

Hvilke markedsmaessige forhold/faktorer har betydning for vaerdiansaettelse af ejendomme, herunder be-
tydning for arsregnskabet og belaningsmulighederne?
e Hvordan har markedet for investeringsejendomme udviklet sig hen over de foregdende 5 dr, og ud
fra givne forudsaetninger, hvordan vurderes de kommende 2 dGrs markedsudvikling?
o Hvordan vurderes markedsudviklingen af pdvirke de parametre, som indgar i fastsaettelse af
WACC?

e Hvilke faktorer pdvirker veerdiansaettelsesmodellerne af investeringsejendomme, herunder risikoen
forbundet med skgnsfastszettelsen.
e Hvilke udfordringer opstdr i forbindelse med regnskabsaflaegning, herunder revision af regnskabs-

maessige skgn?
o Hvorledes forholder revisor og ledelsen sig til den fremtidige udvikling og forhold om fortsat
drift?
o Huvilke tiltag regnskabsmaessige muligheder er der for at forbedre det regnskabsmeessige ud-
tryk?
e Hvordan vurderes selskabernes finansielle stilling at pdvirkes som falge af renteudviklingen, og hvilke

muligheder har ledelsen for at forbedre den finansielle stilling?
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Metodeovervejelser og kildekritik

| processen med at konkretisere vores problemformulering har vi, haft flere tanker og vinkler pa hvordan
denne problemstilling bedst muligt belyses og hvordan der stilles skarpt pa nogle af de paradokser og udfor-

dringer, som ejendomsinvestering ser ind i.

Der er overvejende foretaget tilegnelse af viden gennem en faglig dagligdag pa i vores respektive erhverv
som hhv. revisor og erhvervsradgiver i et pengeinstitut. Herudover er viden tilegnet gennem artikler, og fag-
litteratur, som er summen af de seneste 2 ars HD-studie, hvor flere af semestrene har spillet en stor rolle i

denne proces.

| denne proces er der gjort brug af den hermeneutiske tilgang hvor vi er begyndt med tanker og ideer, pa
forskellige problemstillinger med afseet i vores dagligdag. Disse tanker og problemstillinger har nogle gange
vist sig at veere to sider af samme m@nt, hvor vi har konkretiseret problemstillingen, og arbejdet primaert ud
fra et induktivt udgangspunkt. Der er i mindre grad arbejdet deduktivt, med undtagelse af regneeksemplet

vedr. Lejebolig ApS hvor vi har testet mangle af de problemstillinger vi belyser i vores analyse.

Den induktive fremgangsmade vurderer vi som den staerkeste fremgangsmade af de to pa baggrund af flere
forhold. Som analysen ogsa konkludere er markedet for investeringsejendomme under voldsom udvikling,
og der er mange tendenser der begynder at tegne sig. Med afsat i et meget omskifteligt marked vurderer vi
ikke den deduktive metode som den mest optimale. Denne teori vil umiddelbart ikke vil kunne indfange de
seneste tendenser. Hertil kommer, at der ofte i perioder hvor mange faktorer og tendenser skifter, vil teorien

ikke kunne finde anvendelse.

Den induktive metode hvor vi arbejder med konkrete eksempler og observerer de seneste transaktioner pa
markedet vurderer vi, som den metode der kommer til at give den mest retvisende og skarpeste analyse af
markedet som det er lige nu. Med det udgangspunkt vurderes det ogsa, at med det bedste grundlag har man

ogsa de staerkeste forudsaetninger, for at vurdere hvilke tendenser der kommer fremadrettet.

Vi er i arbejdet med vores analyse af markedet og de regnskabsmaessige konsekvenser opmaerksomme pa at
de forhold vi kommer frem til, vil pavirke alle pa markedet og alle regnskaber vil vaere omfattet af den omtalte
lovgivning. Til trods for at analysen af markedet, er pa dette meget overordnede og generelle plan, har vi
valgt alene at vurdere de regnskabsmaessige konsekvenser for én virksomhed, til trods for at vi forventeligt

ville kunne understgtte vores udsagn endnu mere ved at inddrage flere virksomheder.

12 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

Denne afvejning er bestemt for at kunne tegne et skarpere billede af den enkelte virksomheder, for dermed
at kunne foretage en mere dybdegdende konsekvensberegning i forhold til den meget overordnede analyse

vi har skulle foretage, hvis der skulle analyses af f.eks. 5 selskaber.

Som det ogsa fremgar af vores samlede konklusion, er det vores klare forventning at alle investorer vil kunne
anvende vores analyse, i et eller andet omfang, og med afsaeti denne, vurdere deres eget regnskab og stilling,

efter de seneste markedsudsving.

Der er ydermere ikke valgt at foretage interviews med relevante investorer, idet vi ikke gnsker at farve pro-
jektet i en given retning. Hvis vi skulle have foretaget et sadant interview, ville vi ogsa skulle have en modpol
hertil, som vil kunne argumentere for nogle af de modsatte synspunkter, hvilket ikke har vaeret muligt at
finde. Saledes er tanken med projektet at give et overordnet og objektivt billede af markedet for investerings
ejendomme ud fra et regnskabsmaessigt og finansieringsmaessigt billede, med perspektivering til hvorledes
markedet som helhed er en attraktiv investeringscase. Det har veeret diskuteret, om vi ved undladelse af
interview, ville risikere at komme til at lave en for ensidig konklusion, idet analysen er lavet med afsat i egne
hypoteser og antagelser omkring markedet. Grundigt understgttet af data, som vi vurderer meget valide. Der
er saledes en risiko for at, der er perspektiver og faktorer som vi ikke far omfattet i analysen, som kan danne

et andet billede og konklusion, end den vi er kommet frem til.

Vi har valgt at inddrage en konkret virksomhed, hvor vi har stresstestet nogle af dennes nggletal med afseet
i de markedsaendringer vi konkret kan observere og de i analysen forventede markedsudsving vi ser ind i.
Dette har vivalgt at g@re for helt konkret at belyse nogle af de udfordringer som virkelighedens virksomheder
kommer til at se ind i pa bagkant af de vurderede markedsudsving. Vi har valgt ikke at tage udgangspunkt i
et internt regnskab som ellers har kunne give mere praecise oplysninger omkring de enkelte ejendomme, da
vi gnsker at kunne dele analysen og projektet som helhed til dem der matte have noget ud af indholdet.
Virksomheden har vi valgt ikke at anonymisere, idet der er tale om en virksomhed der er en del af en koncern
og med mange ligheder til andre ejendomsinvesteringsselskaber. Dermed er det vores forhabning at en lae-
ser, bedre ville kunne perspektivere opgavens konklusioner til egne forretninger og ejendomme, nu hvor det

kan ses at vi har taget udgangspunkt i en anden virkelig virksomhed og ikke opstillet et fiktivt regnskab.

Der er valgt en virksomhed, hvor seneste arsregnskab, er forsynet med en regnskabserklaering med hgj grad
af sikkerhed, regnskabserklzeringen er tilvejebragt af et anerkendt revisionsfirma, som ma forventes at have
udfgrt den udvide gennemgang, og de tilknyttede handlinger, i henhold til den gaeldende vejledning. Der

identificeres derfor ikke risiko for at arsregnskabet er er behaftet med fejlagtig information.
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Ved udvaelgelse af kilder i projektet, har det vaeret med en generel kildekritisk tilgang, hvor vi ved indsamling
af en given information har forholdt os kritisk til afsendere og forsggt at afdaekke, hvilket afsaet afsenderen
har for at afsende denne information, og om dette afsat kan have en indvirkning pa analysens konklusion.

Generelt vurderer vi den samlede kildefortegnelse som valide og reliabile.

Der er for analysen af markedet for investeringsejendomme, valgt at bruge data fra Colliers, der er en er-
hvervsejendomsmaegler keede der er baseret i norden med ledelse ud fra danske hovedkontor, og med et
landsdaekkende netvaerk af ejendomsmaeglerforretninger®. Deres forretningsomrade er primaert relateret til
almindelige ejendomsmaegler aktiviteter, men ogsa en stgrre R&D afdeling der star for udarbejdelse af de
offentlige tilgaengelige markedsrapporter, kaldet Markeds PULS, som denne analyse tager udgangspunkt i. |
kraft af at aktiviteten er ejendomsmaeglervirksomhed, har Colliers en naturlig interesse i at salge sa mange
ejendomme som muligt, for pa den made at optimere deres egen profit. Dette kan bevirke at der er en inte-
ressekonflikt mellem deres R&D afdeling og deres geengse aktiviteter, som vil kunne betyde at de maske vil
tegne et lidt bedre billede, med hgjere priser end hvad virkeligheden reelt er. Denne usikkerhed, vurderes
for sa vidt denne opgaves konklusion mindre risikofyldt da rapporten tager udgangspunkt i de realiserede
handler og har en skarp definition af deres begreber og termer i rapportens indledning’. Ydermere vurderes
det at en eventuel forbedring af verdensbilledet i forhold til de faktiske forhold, vil vaere minimal, for ikke at
komme til at fremsta for optimistisk i forhold til mange af de andre erhvervsmaeglere der laver samme type

rapport. Overordnet vurderes kilden valid.

Vores projekt, er udarbejdet med udgangspunkt omkring Blooms’ taksonomiske niveauer, hvilket har den
betydning at der er fokus pa de 6 underliggende trin som, kendskab, forstaelse, anvendelse, analyse, syntese

og vurdering.

De 6 trin er lidt flydende i denne opgave, saledes at forsta at denne opgave primaert er bygget op omkring

det forstdende, analyserende og vurderende ben i de taksonomiske niveauer.

Det har den konsekvens vores afsluttende fase i projektet vedrgrende konklusionen, alene bygger pa den

foretagne analyse

Analysen vil have et praktisk afseet i den dagligdag vi arbejder med i vores professionelle liv, og med udgangs-
punkt i hypoteser vi hver isaeer har omkring markedet som helhed og de udfordringer som vi forventer at

komme til at se ind i, i forbindelse med den kommende regnskabssaeson for 2022, bade i forhold til de

6 Colliers, 2023
7 Colliers, 2022
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udfordringer der kan veere i forbindelse med udarbejdelsen af regnskabet, samt i forbindelse med hvordan

man som finansieringskilde forholder sig til regnskaberne.

Analysen vil fgrst og fremmest vaere bygget op omkring en markedsanalyse der baserer sig pa data indsamlet
via Colliers, med ovenstaende forbehold in mente. Denne analyse vil basere sig pa anerkendte metoder for
vaerdifastsaettelse, som DFC-modellen og den afkastbaserede model, der kan finde anvendelse pa alle typer

af ejendomme.

Det er vores samlede vurdering, at vi med ovenstaende metodevalg og fremgangsmade far det resultat som
vi vurderer, er det mest sandsynlige og sigende resultat omkring den fremtidige udvikling og den foransta-
ende regnskabssaeson, det er ogsa vores opfattelse, at vi med de valgte kilder baserer vores analyse pa et
godt fagligt fundament, der har den effekt at konklusionens resultater vil kunne finde hel eller delvis anven-

delse uanset hvilket udgangspunkt laeser har.

Til at udarbejde denne afhandling er der foretaget diverse beregninger og opstillinger, for at kunne afdaekke
vores problemformulering. Alle beregninger og opstillinger er Igbende indsat som tabeller, der hvor det er
relevant i relation til teksten. Det samlede ark over beregninger og opstillinger er vedhaftet som Excel ark i
afleveringsmodulet. For kildehenvisninger til det enkelte data, henvises til figur/tabeller indsat i selve opga-

ven.

15 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

Modelkritik

Til fastsaettelse af vaerdier for investeringsejendomme er der taget udgangspunkt i to anerkendte modeller,

nemlig DCF modellen og Den afkastbaserede model.

Begge modeller er bygget op omkring en tilbagediskontering og en tilbagediskonteringsfaktor, som har stor
indvirkning pa den beregnede veerdi. Begge modeller efterlader en hel del til at vaere op til brugeren, som
kan betyde at resultaterne kan variere alt efter hvem der foretager beregningen. Dette kan saerligt ggre sig
gaeldende pa DCF modellen, hvor der i hgj grad er en risiko for at beregne en for hgj, eller for lav veerdi i
forhold til hvad der er den reelle veerdi. Dette kommer sig af at DCF modellen tager udgangspunkt i en laen-
gere periode, hvor der kan tilfgjes oplysninger kommende sndringer i huslejeindbetalinger og renoverings-
omkostninger. Dette er noget som der ogsa senere kommes ind pa i denne analyse, og som i hgj grad har

effekt pa veerdien.

Beregning af veerdien er seerligt ved DCF modellen afhaengig af brugerens evne til at vurderes kommende
indtaegter og udgifter pa en given ejendom, hvilket i sagens natur kan vaere meget vanskeligt. Det er saledes
ogsa det der skaber markedet, da de forskellige investorer forholder sig forskelligt til hvordan markedet ud-

vikler sig og hvornar en ejendom f.eks. skal renoveres.

Tilbagediskonteringsfaktoren er ogsa en faktor der i hgj grad har indvirkning pa den beregnede vaerdi. Denne
faktor fastsaettes ogsa ved begge modeller fuldt ud af brugeren. Saledes er der ogsa her risiko for fejlvurde-

ring af den reelle tilbagediskonteringsfaktor.

Det vurderes at de anvendte modeller saledes ikke fuldt ud kan afggre den reelle veerdi af en given ejendom,

idet denne altid fastszettes mellem to uafhaengige parter.

Dog er de omtalte modeller gode vaerktgjer til at vurderes hvilket afkast man kan forvente af en given ejen-
dom, hvorledes man som investor kan sammenligne ejendomme og pa den made kan danne sig et godt

billede af en given ejendoms vaerdi.

De anvendte modeller vurderes at veere det bedste vaerktgj til analysen pa trods af de fgromtalte usikkerhe-

der.
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Afgraensning
| projektet vil der overvejende anvendes indregning til Dagsveerdi ARL § 38 eller indregning som grunde og

bygninger efter ARL §36. Naervaerende sker i forlaengelse af den overordnede afgraensning til udlejningsejen-

domme hvis formal er vedvarende eje, med afkast for gje.

Analysen af ejendomsmarkedet vil basere sig pa indhentede data For Colliers der er en anerkendt erhvervs-
ejendomsmaeglerkaede der via deres R&D afdeling hvert kvartal udgiver en rapport pa udviklingen i ejen-
domsmarkedet pa baggrund af de realiserede ejendomshandler. Colliers er valgt frem for andre udbydere af
marked data, idet de har levere data i samme format i hele analyseperioden, og boligkategorien som vi har
valgt at fokusere pa jfr. nedenfor, er en overordnet kategori, hvor andre udbydere inddeler deres data for

boligejendomme ud fra alder og st@rrelse.

Der er i det omfattende datagrundlag der omhandler flere ejendomskategorier valgt, at fokusere pa bolig-
ejendomme, frem for de andre kategorier sa som Retail og Industri, idet der alt andet lige er en stgrre volu-
men i boligejendommene, og dermed et st@rre datagrundlag, hvilket giver det bedste grundlag til analysen.
Det er dog forventeligt at analysen ogsa i hgj grad vil kunne finde anvendelse for nogle af de andre ejendoms-

kategorier idet det er mange af de samme drivere der danner prisfastszettelsen pa markedet jfr. analysen.

Analyseperioden er afgraenset til en 5 arig periode idet datagrundlaget med tiden er blevet bedre og bedre,
og analysen tager udgangspunkt i det mest detaljerede data, hvilket begraenser os i at gad meget laengere
tilbage. Ydermere er formalet med analysen at give et blik kort tilbage i udviklingen, for efterfglgende af
vurdere — med afsaet i analysen — hvilke scenarier markedet som helhed ser ind i. Det er ikke formalet at lave
en laengere analyse af markedet, for f.eks. at kunne afkastsammenligne med andre aktivklasser som aktier
eller obligationer. For at far en vis maengde data og for at kunne tegne en overordnet tendens har der ogsa
veere behov for en vis periode. Vagtningen af ovenstdende argumenter har gjort at vi har valgt at analysere

markedet for investeringsejendomme pa 5 ar i perioden fra 2018 — 2022 begge ar inkl.

Markedet for ejendomsudlejning er et omrade, der i stort omfang er reguleret fra lovgivers side, og der er
mange regler og love, man som udlejer skal overholde, og som potentielt har en stor indflydelse pa udlejers
mulighed for at profitmaksimere. Der vil i denne analyse kort blive gjort opmaerksom pa nogle fa eksempler
pa disse udfordringer og overordnet blive redegjort for, hvilke regler og love der er tale om, men den analyse
af selve lovteksten og de lovgivningsmaessige risici der er forbundet med ejendomsudlejning, vil der i denne

analyse ikke blive arbejdet med.

| afsnittet omhandlende de kommende ars udvikling, har vi valgt at fokusere pa en kortere periode end ana-

lyseperioden pa 5 ar, idet analysens formal ikke er at give et 10 arigt forecast, men alene belyse de

17 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

udfordringer markedsudviklingen kan have betydning for i indeveerende, og de kommende 2 ar. Herefter
forventer vi at de bergrte interessenter, har fundet en gangbar Igsning pa de belyste udfordringer. Ydermere
er der for lovgiverens side truffet beslutning om, at szette et loft for de stigninger en given udlejer kan tage
pa sin ejendom, denne lov er geeldende fra september 2022 og 2 ar frem, og daekker saledes stort set hele

forecast perioden.

| analysen af det fremtidige marked for investeringsejendomme fokuseres der primaert pa de to vaesentlige
drivere for veerdifastsaettelsen, herunder WACC. Det beskrives at WACC defineres af en raekke forskellige
elementer, herunder blandt andet renten pa investors finansiering. Nar den fremadrettede rente analyseres,
vil dette veere med udgangspunkt i analyser udarbejdet af andre finansielle institutter og analysehuse, idet
rentesituationen overordnet pavirkes pengepolitisk og der for at kunne lave en dybdegaende analyse heraf
vil analysen af den fremadrettede rentesituation komme til at fylde for meget, og ligge for langt veek fra
rapportens egentlige formal. En anden del af WACC beregningen er opggrelsen af markedsafkastet ogsa kal-
det Equity Risk Premium. Der kan i denne forbindelse foretages en dybere analyse af de variabler der pavirker
denne faktor. Dette er undladt i analysen, idet det ligger for langt fra opgavens egentlige formal. | stedet er
der anvendt data fra professor Aswath Damodaran (f. 1957) der er professor ved Stern School of Business pa
New York University, og opggr vaerdien for alle verdens lande og udkommer med rapporter herom jeevnligt.
Det antages at Equity Risk Premium er uandret i analyseperioden, om end dette vurderes mindre sandsyn-
ligt, men @ndringen er sveer at analysere og vil forventeligt ikke kunne give anledning til at opgavens konklu-

sion @&ndres vasentligt.

| forbindelse med den regnskabsmaessige behandling af arsregnskabet for Lejeboligen ApS, er der alene taget
udgangspunkt i behandling af ejendomme til kostpris efter Arsregnskabsloven § 36. Dette begrundet med at
der ved indikation pa nedskrivning, foretages sammenlignelige vaerdiregulering som ville skulle foretages ef-
ter Arsregnskabsloven §38. Det forventes dermed ikke, at vor konklusion ville have varet anderledes ved

anvendelse af Arsregnskabsloven § 38 i analysen af den konkrete virksomhed.
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Redeggrelse for den regnskabsmeaessige behandling af ejendomme i ars-

regnskabet.

Idet projektets problemstilling henleder opmaerksomheden pa selskaber hvis formal er at besidde ejen-
domme som led i en langsigtet investering med Igbende afkast, vil projektet hovedsageligt omhandle den
tredje og sidste indregningsmetode, investeringsejendomme. Pa trods af det overvejende fokus pa investe-
ringsejendomme, vil flere af projektets konklusioner pa markedsudviklingen have en pavirkning pa selska-

bernes arsregnskaber, uafthangig hvilke ejendomstyper selskaberne besidder.

Det vurderes derfor ngdvendigt at opna tilstreekkelig forstaelse for den regnskabsmaessige behandling af
ejendomme, samt de bagvedliggende principper for behandlingen heraf. Hovedformalet med projektet at
belyse de analyserede vaerdireguleringers pavirkning pa det retvisende billede af virksomhedernes finansielle

stilling.
Ejendomme kan i henhold til Arsregnskabsloven indregnes pa fglgende mader.

- Domicilejendomme
- Investeringsejendomme

- Handelsejendomme

Beslutningen om hvilke af de 3 ovenstaende kategorier og indregningsmetoder der anvendes, afhanger af

ejendommes anvendelse, samt hvilken hensigt ledelsen har med ejendommen.

Domicilejendomme defineres ved ejendomme, hvis formal er facilitere selskabet produktion, lager eller ad-
ministration. Domicilejendomme skal efter arsregnskabsloven indregnes til kostpris efter ARL § 36 eller dags-

vaerdi, med binding over egenkapitalen efter ARL §41

Handelsejendomme indregnes som varelager grundet den relativt korte ejerperiode. Der kan ikke foretages
indregning af handelsejendomme til dagsveerdi efter § 38 idet der ikke kan foretages positive veerdiregule-
ringer af varelager, kan der alene anvendes ARL § 36 kostpris, til indregning af handelsejendomme. Der skal

i lighed med gvrige anlaegsaktiver foretages nedskrivning ved identifikation pa nedskrivningsbehov.

Nedenfor er redeggres hvorledes, den valgte anvendte regnskabspraksis skal behandles i arsregnskabet.

Indregning og maling af grunde og bygninger i arsregnskabet
I henhold til arsregnskabsloven, er der ved selskabers regnskabsaflagning tre forskellige muligheder for ind-

regning og maling af ejendomme i arsregnskabet.
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- ARL § 36 Kostpris med fradrag af af- og nedskrivninger
- ARL § 38 Dagsvaerdi med Igbende vardiregulering over resultatopggrelsen

- ARL § 41 Dagsvaerdi med Igbende vaerdiregulering over egenkapital, med Igbende afskrivninger.

Kostprismetoden er ifglge arsregnskabsloven er hovedreglen. Selskabets ledelse har efterfglgende mulighed
for at foretage andring af anvendt regnskabspraksis, hvorefter ejendommen indregnes efter enten ARL § 38

eller §41.

Ved anvendelse af kostpris tages alene udgangspunkt i hvorvidt der forefinder et nedskrivningsbehov hvilket
betyder at der er ved anvendelse af ARL §36 ikke er krav om at investeringsejendomme ikke ma indregnes til

en lavere vaerdi end den potentielle dagveerdi.

Kostprismetoden ARL §36

Ejendomme skal pa tidspunktet for farste indregning males til kostpris i henhold til § 36 i Arsregnskabsloven.
Kostprisen for ejendomme skal ved fgrste indregning indeholde alle omkostninger som er foranlediget i an-
skaffelsen og ibrugtagen af det pagaeldende aktiv. Opggrelsen af kostprisen kan bade indeholde direkte om-
kostninger og indirekte omkostninger tilknyttet anskaffelsen af det pagaeldende anlaegsaktiv jf. ARL §40. |
forbindelse med indregning af ejendomme til kostpris skal der foretages dekomponering af enkelte kompo-
nenter safremt disse er underlagt forskellige brugstider (afskrivningsperioder), for pa den made at opna det

mest retvisende billede af vaerdien for hhv. tag, tilbygninger, murvaerk mv.

Ved anvendelse af kostprismetoden opstilles der indledningsvist en raekke forudsaetninger for opggrelse af
afskrivningsgrundlaget herunder scrapvaerdi og brugstider. Forudsaetningerne for fastszettelse af brugstider
afhaenger af aktivets kapacitet, forventet slitage, forventede vedligeholdelses omkostninger og den tekniske
foraeldelse. Baseret pa forudsaetningerne i ARL §43, fortages der Igbende afskrivninger pa ejendommen over
resultatopggrelsen. Ved beregning af afskrivninger foretages systematiske afskrivninger over aktivets forven-
tede brugstid. Anerkendte systematiske afskrivningsmetoder udggr linezer, progressiv og degressiv afskriv-
ningsmetode. Ved afskrivning pa ejendomme anvendes oftest lineaer afskrivningsmetode. Grundlaget for val-
get af en lineaer afskrivningsmodel er at udviklingen i den Igbende vaerdiforringelse alt andet lige forventes
at veere ligeligt fordelt over brugstiden. Det er primaert derfor at der er krav om at ejendommens forskellige
afskrivningsberettigede elementer (delkomponenter) skal dekomponeres og handteres saerskilt i anleegskar-

toteket.
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Safremt der sker vaesentlig veerdiforringelse af ejendommen, skal ledelsens foretage en vurdering af det po-
tentielle nedskrivningsbehov. Eventuelle indikationer pa nedskrivningsbehov vurderes ved foretagelse af

nedskrivningstest.

Ved identifikation af nedskrivningsbehov, nedskrives ejendomme efter ARL §42 til genindvindingsveerdien,
safremt denne er lavere end den regnskabsmaessige vaerdi. Genindvindingsvaerdien for materielle anleegsak-
tiver er den hgjeste vaerdi af kapitalvaerdien eller salgsvaerdien fratrukket eventuelle omkostninger forbundet
med afstaelse af aktivet. Safremt der efterfglgende opstar behov for opregulering af allerede nedskrevet

aktiver kan dette foretages efter ARL § 42 stk. 3, hvor der tilbagefgres allerede foretagne nedskrivninger.

Dagsveerdi ARL §38 med regulering over resultatopggrelsen
Efter forste indregning af ejendommen til kostpris foretages indregning til dagsveerdi efter Arsregnskabsloven

§ 38. Safremt selskabet ledelse gnsker at indregne ejendommen som investeringsejendom til dagsveerdi an-
vendes bestemmelserne fra Arsregnskabslovens §38. Der er efter bestemmelserne i ARL §38 intet krav om

Ipbende afskrivninger, idet eventuelle veerdiforringelser indeholdes ved opggrelse af dagsvaerdien.

Ved bestemmelse om opggrelse af investeringsejendom efter ARL § 38, skal ledelsen til enhver tid foretage
reguleringen i henhold til de gaeldende forudsaetninger pa selskabets balancedag. Dagsvaerdi skal videst mu-

ligt spge det hgjest mulige niveau i dagsveerdihierarkiet.

Dagsveerdihierarkiet er bestaende af, 3 niveauer hvoraf niveau 1 er det staerkeste bevis. Niveauerne er be-

skrevet nedenfor®

- Niveau 1 - Der foretages vaerdisammenholdelse med identiske aktiver pa er aktivt marked
- Niveau 2 — Der foretages vaerdisammenholdelse med lignede aktiver pa et aktivt marked
- Niveau 3 — Kan ovenstaende handlinger ikke udfgres, anvendes som oftest DCF-modellen eller den

afkastbaserede model til at fastsla aktivet veerdi.

Ved indregning af investeringsejendomme til dagsvaerdi anvendes som oftest modellerne efter niveau 3, idet
der som oftest er udfordringer i forbindelse med at finde sammenlignelige aktiver, i henhold til stand, geo-
grafisk placering og stgrrelse. Det skyldtes at fa ejendomme er ens i henholdt til stand, placering og stgrrelses,

hvorfor et direkte afszet i et eksisterende salg sjeeldent kan anvendes.

8 EY. 2020
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For at understgtte den indregnede dagsveaerdi pa balancedagen kan selskabets ledelse anvende hhv. ekstern
vurdering. Ved valg af ekstern vurdering kan revisor udpege en ekspert til af foretage veaerdifastsaettelsen af
aktivets dagsveerdi. Uagtet valg af ekstern vurdering, er der fortsat krav fra revisors side til at foretage rede-
gorelse samt forholde sig kritisk til forudsaetningerne i ekspertvurderingen. Revisors ansvar er naermere be-
skrevet af ISA 620, hvor revisor bl.a. skal vurdere hvorledes den revisorudvalgte ekspertvurdering er hen-
sigtsmaessig, og besidder de ngdvendige kompetencer for at kunne anvende vurderingen som tilstraekkeligt

og egnet revisionsbevis for veerdiansattelse af ejendomme.

Vurderes en ekstern vurdering ikke at vaere ngdvendig kan revisor anmode ledelsen om at foretage beregning
af dagsveerdien ved brug af DCF-modellen eller den afkastbaserede model. Ved beregning af dagsvaerdi skal
ledelsen til en hver tid fastsaette forrentningskravet saledes dette afspejler den forrentning som ma forventes
at en uafhaengig markedsdeltager vil kreeve ved anskaffelse af det konkrete aktiv. Fastsaettelse af forrent-
ningsniveauet er en vaesentlig komponent i vaerdiberegning og denne problemstilling af tillige en vaesentlig
del af det samlede projekt. Der vil som en del af analyse af den regnskabsmaessige effekt foretages en fgl-

somhedsanalyse pa ejendomsvaerdien, ved a&ndringer i forudsaetningerne i veerdifastsaettelsesmodellerne.

Safremt ledelsen mener at aktivet veerdi ikke kan opggres palideligt, skal aktivets indregnes kostpris efter
ARL §36 og afskrives efter de almindelige malingsbestemmelser for grunde og bygninger. Forholdet skal op-

lyses i selskabets arsrapport.

Udover oplysninger om begrundelse for indregnede vaerdi er der ved anvendelse af ARL § 38 om indregning
til dagsvaerdi, Notekrav i selskabets arsrapport ligesom at selskabets opggrelsesmetode, samt vasentlige
forudsaetning for opggrelsen skal oplyse jfr. ARL § 58 a stk. 1 og ARL §58 a Stk. 2. Kravet om oplysning jfr. ARL

§ 58 a er alene ngdvendigt safremt investeringsejendomme males efter niveau 3 i dagsveerdihierarkiet.

Ved anvendelse dagsvaerdimetoden efter ARL §38 med Igbende vaerdiregulering over resultatopggrelsen,
foretages eventuelle vaerdireguleringer pa en szerskilt linje i resultatopggrelsen. Der foretages i den forbin-
delse ingen binding pa egenkapital og eventuel positiv veerdiregulering vil overga som fri reserve pa egenka-
pitalen. Naervaerende kan have betydning for revisors pategning, idet tilfaelde hvor selskabernes egenkapital

ikke kan baere vaesentlige vaerdiregulering som fglge af nedgaende ejendomspriser.

Definition af investeringsejendomme
For at kunne indregne ejendomme i arsregnskabet som investeringsejendomme, skal eiendommens formal

vaere som beskrevet i IAS 40.
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Definitionen af en investeringsejendom er beskrevet i den internationale regnskabsstandard for investerings-
ejendomme IAS 40. IAS 40 definerer en investeringsejendom, som en investering foretaget i grunde og eller

bygninger med det formal at opna en kapitalgevinst eller et Igbende afkast forbundet med investeringen.

Krav til drsregnskabet ved indregning af investeringsejendomme
Ved indregning af investeringsejendomme i arsregnskabet, som beskrevet efter IAS 40 opstar en raekke saer-
lige krav til indholdet i drsregnskabet. De szerlige krav om oplysninger i arsregnskabet er tillige beskrevet i

IAS 40 og udggr b.la

- Redeggrelse for anvendt regnskabspraksis ved indregning og maling af investeringsejendommen

- Seerskilt oplysning og opdeling af resultatfgrte belgb hidhgrende investeringsejendommen

- Safremt der anvendes dagveerdi ved indregning af investeringsejendomme, skal der efter IFRS 13
oplyses safremt der er anvendt ekstern ejendomsvurdering. Tillige er ledelsen forpligtiget til at rede-
gore for den anvendte ved model vaerdiansaettelse af investeringsejendommen til dagsvaerdi.

- En specificeret anlaegsnote for investeringsejendomme, som praesenterer bevaegelser i ejendoms-
veerdi baseret pa dagsveaerdireguleringen samt til og afgange

- Vedindregnings til kostpris praesenteres der i anlaegsnoten forudsatninger for af- og nedskrivninger,

brugstider og restvaerdier.

Dagsverdi ARL §41 med regulering over egenkapitalen
Indregning af ejendomme med binding over egenkapitalen efter ARL §41 er pa nuvaerende ikke en mulighed.
Der foretages i projektets en naermere kommentering pa ARL §41, hvorfor det findes relevant at fremlaegge

en indledende redeggrelse for denne indregningsmetode.

ARL 8§41, findes oftest anvendt ved indregning af genstande med saerlig risiko for vaerdireguleringer eksem-
pelvis, Domicilejendomme eller kapitalandele, hvorfor indregningsmetoden ligeledes kan forekomme rele-

vant ved indregning af investeringsejendomme i et marked med store udsving.

Indregning af ejendomme efter Arsregnskabsloven § 41 med regulering og binding pa egenkapitalen anven-

des ved indregning af domicilejendomme, som ikke indregnes til kostpris efter § 36.

Ved anvendelse af ARL §41 foretages der i lighed med ovenstaende Igbende dagveerdiregulering af ejendom-
men. Eventuelle veerdiregulering bindes i modsatning ovenstaende pa egenkapitalen som reserve for op-
skrivning, med fradrag for udskudt skat. Der sker Igbende frigivelse af opskrivningsreserven, som reguleres
med foretagende afskrivninger og overgar til egenkapitalen frie reserve. Ved anvendelse af ARL §41 opstar

der i modsaetning til § 38, en vaesentlig mindre risiko for at en negativ udvikling i ejendomsvaerdien kan
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resultere i potentiel kapitaltabssituation grundet udbytteudlodninger baseret pa tidligere ars positive vaerdi-

reguleringer.

Nedskrivningstest ved anvendelse af ARL §36
Den internationale regnskabsstandard IAS 36 omhandler vaerdiforringelse af aktiver og kraever at der pa ba-

lancedagen foretages en vurdering af hvorvidt selskabets aktiver har undergaet vaerdiforringelse. Safremt
der foreligger indikation pa veerdiforringelse, skal der gennemfgres nedskrivningstest. Ved nedskrivningstest

foretages beregning af genindvindingsveerdien.

Nedskrivningstest foretages som hovedregel ved at opggre henholdsvis salgsveerdien og kapitalveerdien. Som
benaevnt i tidligere afsnit om Indregning og maling af investeringsejendomme i arsregnskabet, er det szerligt
pa ejendomsmarkedet sveert at opggre ejendommens salgsvaerdi, grundet at salgsvaerdien er identisk med
niveau 1 i dagsveerdihierarkiet, og dermed sveer at opggre grundet manglende evidens i form af identiske
aktiver. Safremt der gnskes et fyldestggrende revisionsbevis for salgsvaerdien, kan der foretages anvendelse
af ekstern vurdering, en eventuel salgsvaerdi vil skulle korrigeres med eventuelle sagsomkostninger forbun-
det med afhaendelse af ejendommen. Vurderes det at bruttofortjeneste pad veaerdifastsaettelsestidspunktet
ikke er retvisende for normalbilledet, kan der baseret pa en fremadrettet budgetperiode pa maksimalt 5 ar
foretages er vaerdiberegning. Forudsaetningerne for budgettet skal baseres pa ejendommens aktuelle stand.
Der foretages ved beregningen af fremtidigt Cashflow, tilbagediskontering af den af ledelsens fastsatte
WACC, inklusiv eventuelle risikotillaeg. Revisor er forpligtiget til at forholde sig kritisk til det fremlagte budget

og forudsaetninger som budgettet indeholder. Idet budgetter som oftest alene udarbejdes baseret pa skgn.
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Redeggrelse for vaerdifastseettelsen af investeringsejendomme

Med afseet i ovenstaende teoriafsnit, foretages en indledende redeggrelse afsnit forud for den foretagne

markedsanalyse af markedet for investeringsejendomme i perioden fra 2018 til 2022

Hvordan verdifastseettes en investeringsejendom?
Forinden der kan fortages en analysere hvordan markedet for investeringsejendomme har udviklet sig er det

vaesentligt at forsta hvordan ejendommene veerdifastsaettes.

Som med sa meget andet, vil prisen pa en given handelsvare altid blive prisfastsat ud fra, hvad en given kgber
og saelger mener er den korrekte pris og det givne udbud og efterspgrgsel er pa handelstidspunktet. Dog er
der to overordnede anerkendte vaerktgjer som anvendes i vid udstraekning, blandt investorer, banker og re-

visorer:

1. Den afkastbaserede model

2. Discounted Cash Flow modellen (DCF)

Den afkastbaserede model
Den afkastbaserede model, er den model der anvendes til vaerdifastsaettelse i stgrst omfang idet den er mere

enkel at ga til. Modellen beregner veerdien pa en given investeringsejendom saledes:

Bruttoleje — Driftsomkostninger

WACT = Kontant Handelsverdi

Bruttolejen opggres ved at tage den forventede lejeindtaegt for aret fratrukket en eventuel forventet tom-
gang i Igbet af aret. Driftsomkostningerne er de omkostninger der er forbundet med den direkte drift af
ejendommen, om omfatter saledes poster som forsikring, vedligehold og administration. | driftsudgifterne
skal der ikke afsaettes penge til finansiering, idet der tages hgjde for denne i den anvendte WACC, som der
kommes ind pa efterfglgende. Nar Driftsomkostningerne er trukket fra, star man tilbage med nettolejen og
overskuddet i den geeldfrie investering eller EBITDA. Nettolejen holdes sa op mod den anvendte WACC hvor-

ved den kontante handelsvaerdi fremkommer.

Et eksempel pa en afkastbaseret model kunne se saledes ud:
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Den afkastbaserede model
Boliglejemal | stk 15
Antal kvm. | alt 1125
Gennemsnitlig kvm. leje pr. ar 1.350 kr.
Forventet tomgang pr. ar 2,50%
Bruttoleje 1.480.781 kr.
Driftsomkostninger:
Forsikring 23.500 kr.
Renovation 16.750 kr.
Forbrugsudgifter faellesarealer 20.000 kr.
Administration 3000 kr pr. lejemal 45.000 kr.
Viceveert 3000 kr. pr. lejemal 45.000 kr.
Vedligehold kr. 65 pr. kvm 73.125 kr.
223.375kr.
Nettoleje 1.257.406 kr.
Fastsat afkastkrav/WACC 5,25%
Beregnet kontantvaerdi 23.950.595 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Discounted Cash Flow modellen

Maj 2023

Discounted Cash Flow modellen herefter DCF-modellen eller DCF, er en model der ligesom den afkastbase-

rede model er en indkomstkapitaliseringsmodel, der dog adskiller sig fra den afkastbaserede model idet, DCF

modellen tager hgjde for flere ars indkomst/cashflow, og tilbagediskontere betalingsstremmene.

DCF-modellen kan udtrykkes saledes:

Kontant Handelsvardi =

Hvor:

e CF er Cashflow fra ejendommen

e nerterminalaret

CF, CF, CE,

+ + .os + e —
(1+ WACC)T ' (1 + WACC)? (1+ WACC)™

Cashflowet regnes meget pa samme made som man beregner nettolejen i den afkastbaserede model, hvor

alle direkte driftsomkostninger fratraekkes netto lejen. Samtidig holdes alle rente og finansieringsudgifter

ude af beregningen af cashflowet, sa cashflowet er for den gzeldfrie investering. Der bruges oftest mellem 3

26 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

og 10 ar i en DCF-model, alt efter hvor laenge bruger gnsker at forecaste sin investering ud i fremtiden. De
enkelte ar diskonteres herefter tilbage til investeringstidspunktet. Det sidste ar i DCF-modellen kaldes termi-
nal aret, her beregnes terminalvaerdien af ejendommen, pa samme made som man ggr i den afkastbaserede

model og hele vaerdien tilbagediskonteres til investeringstidspunktet.
Beregning af terminalvaerdi:

Frit Cash Flow i terminalar
WACC

Et eksempel pa DCF modellen:

Tabel 2 — Eksempel 1 pé DCF modellen

WACC 5,25%

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Bruttohusleje 1.480.781kr.  1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. 1.480.781kr. | 1.480.781kr.
Driftsomkostninger 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr.
Frit cash flow 1.257.406kr.  1.257.406kr. 1.257.406 kr. 1.257.406kr. 1.257.406kr. 1.257.406kr. 1.257.406kr. 1.257.406 kr. 1.257.406 kr. 1.257.406 kr.

Nutidsveerdi - explicit forecast periode (2024-2032) 8.838.754 kr.
Nutidsvaerdi af terminalvaerdi 2033 15.111.841 kr. Terminalvaerdi  23.950.595 kr.
Kontant handelsveerdi 23.950.595 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Der er taget udgangspunkt i den samme ejendom, som under den afkastbaserede model, hvor vi kan se, at
det frie cashflow for perioden er det samme, men idet betalingsstremmene tilbagediskonteres med WACC’en
er summen af de 9 ars drift med en lavere nutidsveerdi, end hvad der nominelt er det frie cashflow for peri-
oden. Det sidste ar i perioden er som sagt terminalaret, som anvendes til at beregne terminalvaerdien. Hvis
man sa leegger nutidsveerdien af de 9 ars cash flow og terminalvaerdien sammen far man den beregnede

kontante handelsveerdi.

Analyse af DCF modellen og Den afkastbaserede model

| det konkrete tilfaelde fremkommer den samme beregnede kontante handelsvaerdi som ved brug af den
afkastbaserede model, som ved DCF modellen, hvilket skyldes at begge modeller er indkomstkapitaliserings-
modeller, og alle forudsatninger er uaendret, i hele perioden hvor DCF modellen beregner vaerdien af ejen-

dommen, i forhold til forudseetningerne anvendt i Den Afkastbaserede model.

Men hvorfor sa bruge den laengere tid som det jo alt andet lige tager at bruge DCF modellen, idet denne

metode indeholder nogle flere delelementer i forhold til den afkastbaserede model?

Arsagen til at DCF modellen finder god anvendelse er at man kan tage hgjde for at cashflowet ngdvendigvis

ikke er det samme alle arene. Dette kunne szerligt veere tilfeeldet ved en ejendom hvor lejeren ikke betaler
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markedslejen, og derfor vil ejer have mulighed for over tid at haeve huslejen. Pa samme made kan ejer tage

hgjde for hvis driftsomkostningerne stiger, eller hvis der skal investeres i en stgrre renovation af ejendom-

men.

Eksempel:

Tabel 3 — Eksempel 2 pd DCF modellen

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Stigning i bruttoleje 4,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5%
Arlig vaekst i Driftsomkostninger 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
WACC 5,25%
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Bruttohusleje 1.480.781 kr. 1.540.013kr.  1.586.213kr.  1.633.799kr. 1.682.813kr. 1.733.298kr. 1.785.297kr. 1.829.929kr.  1.875.677 kr. 1.922.569 kr. 1.970.633 kr.
Driftsomkostninger 223.375kr. 230.076 kr. 236.979 kr. 244.088 kr. 251.411kr. 258.953 kr. 266.721 kr. 274.723 kr. 282,965 kr. 291.454 kr. 300.197 kr.
Investeringer 1.000.000 kr. 5.000.000 kr.
Frit cash flow 1.309.936 kr. 349.234kr.  1.389.711kr. 1.431.403kr. 1.474.345kr. -3.481.425kr. 1.555.206kr. 1.592.712kr. 1.631.115 kr. 1.670.436 kr.
Nutidsvaerdi - explicit forecast periode (2024-2032) 5.672.595 kr.
Nutidsveerdi af terminalveerdi 2033 20.075.742 kr. Terminalveerdi = 31.817.829 kr.
25.748.337 kr.

Kontant handelsvaerdi

Kilde: Egen tilvirkning

| det konkrete eksempel regnes der med en stigende husleje, som dog er aftagende hen over diskonterings-

perioden, og med en relativ stabil udvikling i driftsudgifterne.

Ydermere er der afsat i alt 6 mio. til to st@rre investeringer i hhv. 2025 og 2029

Den kontante handlesveerdi afviger nu fra de to andre eksempler, idet inputs ikke laengere er de samme.
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Analyse af Markedet for investeringsejendomme i perioden 2018 til
2022

Analyse af drivere for veerdifastsattelsen
Nu hvor det er blevet belyst hvordan en ejendom vaerdifastsattes, skal vi for at kunne foretage den omtalte

analyse af ejendomsmarkedet, stille skarpt pa hvilke faktorer/drivere der driver veerdifastsaettelsen.
Overordnet kan vi se at der er tre variabler der gar igen i begge metoder der alle er med til at pavirke vaerdien:

e Bruttolejen
e Driftsomkostningerne

e WACC

| det vi i ovenstaende afsnit kunne konkludere er, at DCF modellen og den afkastbaserede model kommer
frem til samme resultat af den kontante handelsveerdi nar inputs er de samme, vil der for analyse af driverne
for veerdifastsaettelsen alene blive brugt den afkastbaserede model, da resultatet som sagt vil vaere det sam-

men og den afkastbaserede model er mere enkel og simpel.

Analyse af bruttoleje
Fgrst analyseres der pa hvor meget en aendring bruttolejen pavirker den kontante handlesveerdi, forudsaetter
vi uendrede forudsaetninger i gvrigt, det vil sige at driftsomkostningerne og WACC er statisk i de forskellige

scenarier.

Herved fremkommer fglgende:

Tabel 4 — Stresstest bruttoleje

Bruttoleje 1.480.781 kr.

Procentuel stress -10,0% -7,5% -5,0% -2,5% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%
Stresste bruttoleje 1.332.703 kr. 1.369.723 kr. 1.406.742 kr. 1.443.762 kr. 1.517.801 kr. 1.554.820 kr. 1.591.840 kr. 1.628.859 kr.
Forretningsfaktor 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Driftsomkostninger 223.375 kr. 223.375 kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375kr. 223.375 kr. 223.375 kr. 223.375 kr.
Stresstet kontant handelsvaerdi 21.130.060 kr.  21.835.193kr.  22.540.327 kr. = 23.245.461kr. 24.655.729kr.  25.360.863 kr. = 26.065.997 kr.  26.771.131 kr.
Procentuelt fali i kontant handelsveerdi -11,78% -8,83% -5,89% -2,94% 2,94% 5,89% 8,83% 11,78%

Kilde: Egen tilvirkning

Baseret pa ovenstaende fremgar det at der fra de to yderpunkter er en vaesentlig afvigelse i den stressede
kontante handles veerdi, mellem de to yderpunkter er der i alt 23,56 procentpoint. Nar der foretages analyse
af bruttolejen, er det vigtigt at bemaerke at WACC “en, som er statisk i det konkrete tilfeelde, har en vaesentlig

betydning idet, jo hgjere WACC ‘en er jo mindre vil effekten af en stresset husleje sla sig igennem pa den
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kontante handelsvaerdi. Ydermere er det svaert at forestille sig et scenarie, hvor en a&ndring i huslejen vil
kunne ske uden at nogle af de andre faktorer ogsa pavirkes. Dette pa grund af at der lovgivningsmaessigt er
reguleret for hvor meget en husleje ma stige, idet der fra 2015 er vedtaget lov om at huslejestigningerne skal
folge nettoprisindekset®, sdledes ma man forvente at en stigning i huslejerne som oftest vil vaere korreleret
med en stigning i de almindelige driftsomkostninger. Ydermere har Folketinget pa bagkanten af den mar-
kante inflationsstigning i Igbet af 2022 vedtaget lov om at der ikke kan foretages huslejestigninger for mere

end 4 %, uanset hvad nettoprisindekset matte vaere. loven er gaeldende i 2 ar'°.

Analyse af driftsomkostningerne
Driftsomkostningerne er den naeste faktor hvorpa der effektvurderes. Pa samme made som ved analysen af
bruttolejen, er der foretaget et stress scenarie, hvor de gvrige forudsaetninger i den afkastbaserede model

er statiske i forhold til udgangspunktet. Analysen viser fglgende udsving:

Tabel 5 — Stresstest driftsomkostninger

Driftsomkostninger 223.375 kr.

Procentuel stress -10,0% -7,5% -5,0% -2,5% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%
Bruttoleje 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr.
Forretningsfaktor 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%
Stresset driftsomkostninger 201.038 kr. 206.622 kr. 212.206 kr. 217.791 kr. 228.959 kr. 234.544 kr. 240.128 kr. 245.713 kr.
Stresstet kontant handelsvaerdi 24.376.071kr.  24.269.702 kr.  24.163.333 kr.  24.056.964 kr.  23.844.226 kr.  23.737.857kr. = 23.631.488kr.  23.525.119kr.
Procentuelt fali i kontant handelsveerdi 1,78% 1,33% 0,89% 0,44% -0,44% -0,89% -1,33% -1,78%

Kilde: Egen tilvirkning

| de to yderscenarier med hhv. 10% fald eller stigning tilvejebringes et spaend pa i alt 3,56% point i den kon-

tante handelsveerdi, forekommer et vaesentligt mindre spaend end der konstateres i analysen af bruttolejen.

Ydermere fremgar det at driftsomkostningerne er bestaende af en raekke omkostninger herunder:

Forsikring

e Renovation

e Forbrugsudgifter feellesarealer
e Administration

e Viceveert

e Vedligehold

% Paulsen, 2022
10 Indenrigs- og Boligministeriet, 2022
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Driftsomkostningerne er en sum af mange forskellige faktorer, hvor der er flere ting der pavirker prisdannel-

sen af de samlede driftsomkostninger

Analyse af WACC

WACC “en er i modsatning til de to foregdende variabler, ikke et tal der vises i kroner og gre, men et procen-
tuelt tal. Der er dog beregnet stress ud fra en procentuel sendring af den oprindelige WACC, hvilket alt andet
lige giver det bedste sammenligningsgrundlag op imod de to @gvrige faktorer, men alt efter hvad udgangs-
punktet for WACC ‘en er vil stresset enten vaere mere eller mindre alt efter om udgangspunktet er hgjt eller

lavt.

Analysen af WACC viser fglgende:

Tabel 6 — Stresstest WACC

WACC 5,25%

Procentuel stress -10,0% -7,5% -5,0% -2,5% 2,5% 5,0% 7,5% 10,0%
Bruttoleje 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr. 1.480.781 kr.
WACC 4,73% 4,86% 4,99% 5,12% 5,38% 5,51% 5,64% 5,78%
Stresset driftsomkostninger 201.038 kr. 206.622 kr. 212.206 kr. 217.791 kr. 228.959 kr. 234.544 kr. 240.128 kr. 245.713 kr.
Stresstet kontant handelsvaerdi 27.084.524 kr.  26.237.516 kr.  25.435.088 kr.  24.673.810kr. 23.262.660 kr.  22.607.483 kr. = 21.982.780kr.  21.386.472 kr.
Procentuelt fali i kontant handelsveerdi 13,08% 9,55% 6,20% 3,02% -2,87% -5,61% -8,22% -10,71%

Kilde: Egen tilvirkning

De to yderpunkter med hhv. 10% stigning eller fald viser et udsving i den kontante handelsvzerdi paialt 23,79

%-point. Hvilket vurderes at vaere en vaesentlig andring i forhold til udgangspunktet.

Delkonklusion - analyse af drivere for vaerdifastsaettelsen

Ovenstaende analyse belyser de forskellige drivere, der indgar i den afkastbaserede model, og i DCF model-
len. Overordnet er der tre faktorer der direkte styrer veerdifastsaettelsen, hvor de underliggende drivere,
belyses senere i analysen. Af den ovenstaende analyse fremgar det at der er en vaesentlig afvigelse i den
kontante handels vaerdi i stressscenariernes yderpunkter. Dette tilvejebringer en forstaelse af at denne afvi-
gelse er klart stgrst nar huslejen og WACC ‘en stresses. Nar driftsomkostningerne stresses, er udslaget i den
kontante handles vaerdi markant mindre, og desuden er Driftsomkostningerne summen af flere forskellige

parametre, som alt andet lige vil give mere moderate udsving idet der er spredning i udgifterne.
Det konkluderes derfor at de vaesentlige drivere for vaerdifastsaettelsen af investeringsejendomme er:

e Bruttoleje

e WACC
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Udviklingen i markedet for investeringsejendomme i perioden 2018 -
2022

Nedenstdende analyse af markedet for investeringsejendomme tager udgangspunkt i en afgranset periode
fra 2018 til 2022, begge ar inkl. Der henvises til afgraensningsafsnittet for en neermere redeggrelse om hvorfor

denne periode er valgt.

| det foregaende afsnit er det konkluderet, at der er to vaesentlige drivere for vaerdifastsattelsen af en inve-

steringsejendom, nemlig bruttolejeindtaegterne og WACC.

Netop disse to drivere er der en del analysehuse der overvager, i forbindelse med de handler der bliver rea-
liseret pa markedet. Denne opgave tager udgangspunkt i Colliers Markeds PULS, se afsnit omkring kildekritik
og afgraensning for en naeermere redeggrelse for hvorfor netop dette analysehus er valgt og hvilke opmaerk-

somhedspunkter der tilvejebringes i forbindelse med bearbejdelsen af data.

Datarapporten tager udgangspunkt i flere af de st@grre byer i Danmark og geografiske omrader, og preesentere

data for ejendomme med primaer beliggenhed, stand samt sekundaer beliggenhed og stand.

Et uddrag af rapporten for det sidste kvartal af 2022 ser saledes ud:
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Tabel 7 — Uddrag af Colliers Markeds Puls Q4 2022

|uddrag af Markeds PULD Q4 20222 2022[2022
4. kvt 4. kvt
Kr./m2/ar eksklusive driftsomkostninger og skatter |Beliggenhed og stand |Leje kr. pr. mtr pr.ar |Afkasti procent pr. ar
Kgbenhavn Primaer 2.350,0 3,38
Sekundaer 1.750,0 3,75
Forsteeder nord Primaer 2.100,0 3,75
Sekundaer 1.550,0 4,13
Forstaeder syd/vest Primeaer 1.700,0 3,88
Sekundaer 1.450,0 4,38
Sjelland Primaer 1.600,0 4,25
Sekundaer 1.250,0 4,75
Aarhus Primaer 1.625,0 3,63
Sekundaer 1.400,0 4,25
Horsens Primaer 1.300,0 4,75
Sekundaer 1.100,0 5,50
Randers Primaer 1.150,0 4,75
Sekundaer 825,0 5,50
Trekantomradet Primaer 1.400,0 4,75
Sekundaer 1.100,0 5,50
Esbjerg Primaer 1.200,0 4,75
Sekundaer 1.000,0 5,75
Aalborg Primeaer 1.300,0 4,38
Sekundaer 1.075,0 4,88
Nordjylland Primaer 1.150,0 5,50
Sekundaer 800,0 6,25
Odense Primeaer 1.475,0 4,50
Sekundaer 1.200,0 5,00
Fyn Primaer 1.250,0 5,00
Sekundaer 900,0 6,50

Kilde: Colliers, 2022

| alt er der 52 datapunkter for alle omraderne som pavirker veerdifastszettelsen af eiendommene i de geo-
grafiske omrader, disse datapunkter er saledes dem der findes anvendt ved monitorering af udviklingen igen-
nem de foregaende 5 ar, hvor der i alt er 20 kvartaler i alt, og dermed 1.040 datapunkter som vil skulle ana-

lyseres, og deles ud pa de 13 forskellige geografiske omrader.

Idet vaerdifastsaettelsen af ejendommene styrers af de samme drivere uagtet beliggenhed og stand, er disse
oplysninger ikke indeholdt i projektet, og derfor beregnes et gennemsnit af omradets primaere og sekundeere

leje og afkast, dette reducerer desuden datapunkterne og giver et mere rent konklusionsgrundlag.

33 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

Udviklingen i bruttoleje
Med udgangspunkt i ovenstaende fremgangsmade tages der udgangspunkt i middelvaerdien af hhv. den pri-
maere og den sekundaere markedsleje for at give et mere rent datagrundlag. Saledes kan datapunkterne til-

fgjes ind i et diagram der tilvejebringer fglgende billede af markedsudviklingen pa markedslejen:

Figur 2 — Markedsudvikling pé markedslejen

Leje Kr./m2/ar eksklusive driftsomkostninger og skatter

2050,0
1850,0
1650,0
1450,0
1250,0
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850,0
2018 2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022
1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt 1. kvt 2. kvt 3. kvt 4. kvt

=@=—Kgpbenhavn =@=Forsteeder nord  ==@==Forstaeder syd/vest ==@=Sjzlland

==@= Aarhus ==@-=Horsens ==@=Randers =—@=—Trekantomradet
e=@==F[sbhjerg =@==Aalborg ==@==Nordjylland =@==(dense
==@==Fyn

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Vist som indekserede tal med Q1 2018 som indeks 100 fremgar fglgende billede at udviklingen:
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Tabel 8 — Indekseret overblik over markedsudvikling pG markedslejen

Kr./m2/ar eksklusive driftsomkostninger og skatter 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
Kgbenhavn 100,0(100,0|101,4(102,7|102,7(102,0|102,0(102,0|102,0(102,0|102,0(102,0|103,4 |105,4|105,4 |105,4 |106,8 |106,8|108,1|110,8
Forstzder nord 100,0(100,8(100,8|100,8(102,3|102,3(102,3|102,3|103,8(103,8|103,8(103,8|103,8104,6 |106,2|107,7 (107,7|107,7 |110,8112,3
Forstaeder syd/vest 100,0(101,8|101,8(101,8|101,8(101,8|102,7(103,6|104,5(106,4|106,4 (106,4 |108,2|110,9|110,9(112,7|113,6|113,6|114,5|114,5
Sjeelland 100,0(101,8|101,8(101,8|100,9(100,9|100,9(100,9|100,9(100,9|100,0(101,8|101,8101,8|101,8101,8|102,7|102,7|103,6 |103,6
Aarhus 100,0(100,0|100,0(100,0|98,4 (97,6 |97,6 (96,0 |96,0 [96,0 |96,0 [96,0 |96,0 [96,0 [96,0 [96,0 [96,0 |96,0 [96,0 |96,0

Horsens 100,0(100,0|103,8(103,8|106,3(108,9|108,9(108,9|113,9(113,9|119,0(119,0|119,0|121,5|121,5|121,5|121,5|121,5|121,5|121,5
Randers 100,0(100,0|103,8(103,8|97,5 (96,2 |96,2 (96,2 |96,2 (96,2 |96,2 (96,2 |97,5 |97,5 |100,0(100,0|100,0/100,0{100,0|100,0
Trekantomradet 100,0[100,0[104,4104,4[104,4|104,4[106,7|106,7 [106,7 [106,7 [106,7[106,7[106,7[111,1 111, 1]112, 1112, 1]122, 1122, 1]111,1
Esbjerg 100,0(100,0{100,0(100,0|102,6 (102,6|102,6 (102,6|107,7 (107,7|112,8(112,8|112,8|112,8|112,8112,8|112,8|112,8(112,8112,8
Aalborg 100,0(100,0|100,0(95,9 |95,9 (95,9 |95,9 (95,9 |95,9 [95,9 |959 [959 [959 [959 [959 [959 (97,9 |97,9 [97,9 |97,9

Nordjylland 100,0(100,0(100,0|100,0(98,8 |98,8 (98,8 |98,8 |98,8 (98,8 |98,8 (96,3 |96,3 |96,3 [96,3 |96,3 (96,3 |96,3 (96,3 [96,3

Odense 100,0(100,0|103,7 (94,4 |94,4 (94,4 |94,4 (96,3 |94,4 [94,4 |94,4 [94,4 |96,3 96,3 [96,3 [96,3 [96,3 |96,3 [99,1 |99,1

Fyn 100,0(100,0{100,0(100,0{100,0(100,0{100,0(102,6|105,1 (105,1|105,1 (105,1|105,1 |105,1|107,7(107,7|109,0|109,0{110,3|110,3

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Baseret pa ovenstaende frem det at der generelt har vaeret en noget forskellig udvikling i hvordan markeds-
lejen har forandret sig over tid. | de fleste omrader er der en moderat stigning pa mellem 5-12% i forhold til
udgangspunktet i 2018. Dog er der nogle omrader der har oplevet en markant hgjere stigning, blandt andet
Horsens, forsteederne. Omvendt er der ogsa nogle omrader som Nordjylland og Aarhus der har oplevet et
fald i lejepriserne. P& baggrund heraf kan det konstateres, at der forekommer en meget spredt stigning/fald

pa tveers af landet og umiddelbart ikke nogen overordnet sammenhang.

| forhold til nettoprisindekset der er steget fra 101,3 i januar 2018 til 116,0 i december 2022, svarende til en
procentuel stigning pa 14,51%, er der tale om en noget mindre stigning i lejepriserne i forhold til nettopris-

indekset*.

Dog bemaerkes det, at nettoprisindekset pr. december 2021 13 i 106,5 og pa det tidspunkt alene var steget
med 6,5% i forhold til udgangspunktet. Som tidligere naevnt har man fra folketingets side grebet ind og ikke

givet udlejeren mulighed for at regulere huslejerne med mere end 4% 3rligt.

Derudover bemzerkes det, at der pa omradet for huslejereguleringer er en del lovgivning der i hgj grad tilgo-
deser lejeren, som den svage part i det indbyrdes forhold der er mellem lejer og udlejer. Dette betyder blandt
andet at eventuelle stigninger skal ske med et varsel pa 3 mdr. og i nogle kommuner kan veaere regler og krav
om hvor meget huslejen maksimalt m& udggre!?. Dette kan sammen med det fgromtalt loft pa huslejestig-
ningerne vaere noget af forklaringen pa at huslejepriserne ikke er steget tilnsermelsesvist lige sa meget i 2022

som nettoprisindekset

11 panmarks Statistik, 2023
12 Lejeloven, 2023
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Middelvaerdien af huslejestigningerne er vist nedenfor:

Tabel 9 — Middelveerdi af huslejestigningerne

[ke/m2/arekskiusive driftsomkostningerogskatter | 1] 2] 3[4 5] o] 7[ 8 o 1o m] 12 13] 4] 15| 16] 17 18] 19] 29
Middelveerdi 1000 1003 1017 1007 1005 1004 1007 1010 1020 1021 1029 1028 1033 1043 1048 1050 1055 1055 1063 1066

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Middelvaerdien af lejepriserne, skal tages med forbehold, idet alle omraderne fylder lige meget, selvom nogle
af dem givetvist har en vaesentlig stgrre transaktionsvolumen end andre omrader og derfor bgr fylde mere i
beregningen af gennemsnittet end de omrader der har en mindre transaktionsvolumen. Desvearre er data
for transaktionsvolumen ikke noget der er offentligt tilgaengeligt, og vurdering af om de er overvaegt i primaer
eller sekundaer kategori er svaere at vurdere. Derfor er middeludviklingen i markedslejen forbundet med en

smule usikkerhed.

Udviklingen i afkast pa investeringsejendomme

Pa samme made, som med udviklingen i markedslejen rapporterer Colliers pa udviklingen i de realiserede
afkast, som ejendommene handler pa. | deres rapport defineres afkastet; ” Startforrentning er defineret som
det stabiliserede, direkte startafkast.”'® For at give et mere rent konklusionsgrundlag er der i lighed med
tidligere valgt at tage middelvaerdien af hhv. den primzere og den sekundare ejendom inden for hvert af de

geografiske omrader.

Dette giver fglgende grafiske udvikling af markedsafkastene.

13 Colliers, 2022
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Figur 3 — Udvikling i markedsafkast

Udvikling Markedsafkast i procent pr. ar
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Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022
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Samme data er her indekseret med Q1 2018 som indeks 100:

Tabel 10 — Indekseret overblik over udvikling i markedsafkast

Startafkast i procent pr. &r 1 2 3 4 5 6 7 8 9| 10| 11| 12| 13| 14| 15 16 17| 18] 19| 20
Kgbenhavn 100,0100,0{100,0|96,8 |96,8 (96,8 |93,5 (93,5 (87,1 (87,1 (87,1 (87,1 (87,1 (83,9 (83,9 [(774|77,4|839(855 (92,0
Forsteeder nord 100,0100,0 {100,0 |100,0 |100,0 {100,0 |100,0 {100,0 (93,8 (93,8 (93,8 (96,9 (96,9 (93,8 (87,5 [87,5]87,5|89,1(89,1 (98,5
Forstaeder syd/vest 100,0|100,0 {100,0|100,0 {100,0(100,0|94,1 94,1 91,2 (97,1 |97,1 (97,1 (97,1 |94,1 882 (88,2(88,2|88,2|88,2 (97,2
Sjeelland 100,0/100,0 {100,0 |100,0 {100,0 {100,0 (97,2 (97,2 (97,2 (100,0(100,0(94,4 (94,4 |94,4 [91,7 |91,7(91,7]93,1(93,1 [100,0
Aarhus 100,0100,0 {100,0 |100,0 |100,0 {103,1 |100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 (93,8 (92,3 ]87,5|89,1 (90,8 (98,5
Horsens 100,0100,0{100,0100,0(95,2 (95,2 |95,2 (952 (952 (952 (90,5 [90,5 (90,5 (90,5 (90,5 (85,7|85,7|857 (88,1 (97,6
Randers 100,0100,0{100,0|100,0(97,6 (97,6 |97,6 (97,6 (97,6 (97,6 (97,6 (97,6 (952 (952 (929 (92,9]88,1|88,1(88,1 (97,6
Trekantomradet 100,0(97,7 (97,7 1953 93,0 (93,0 93,0 |93,0 |90,7 [90,7 |88,4 (884 (884 |88,4 [884 (83,7(83,7]|83,7|86,0 (953
Esbjerg 100,0197,7 |97,7 |97,7 |953 (953 |953 (953 (953 (93,0 (90,7 (90,7 (90,7 (88,4 (88,4 (88,4]86,0/86,0(90,7 (97,7
Aalborg 100,0100,0 {100,0 |100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0|100,0 {100,0 |97,1 {97,1]97,1 {102,9 [108,9
Nordjylland 100,0{100,0 (100,0|102,2|95,6 (956 |956 |956 (956 |956 |956 (97,8 [97,8 |97,8 (97,8 (97,8(97,8(97,8100,0[104,4
Odense 100,0/100,0(97,1 |102,9{102,9 {102,9 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 {100,0 (97,1 |97,1 (97,1 |97,1(97,1]97,1 {102,9 [108,6
Fyn 100,0100,0{100,0|100,0 |100,0 (100,0 {95,7 (95,7 (93,6 (93,6 (93,6 (93,6 (89,4 (89,4 (89,4 (89,4]89,4|89,4(91,5 (97,9

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Af ovenstaende to grafiske illustrationer over udviklingen i startafkastet for eiendomme er der en overordnet
tendens omkring perioden frem til begyndelsen af 2022 der viser at afkastkravene generelt er faldende —
illustreres ved grgn — szerligt for Kgbenhavn, men i hgj grad er stort set alle omrader faldet i afkastkrav i
perioden frem til 2022, lige pa naer nogle fa, hvor afkastet har vaeret pa et stabilt niveau, dette gaelder saerligt
omraderne Nordjylland og Aalborg. Efter 2021 og i hele 2022 er tendensen set over hele linjen ret entydig.
De realiserede handler er med et noget hgjere afkast til investor end i perioden fgr, hvilket illustreres ved

stigende indekstal — R@D.

| modsaetning til lejeprisudviklingen konstateres udviklingen i afkastniveauerne noget mere sammenhaen-
gene i forhold til hinanden, om end nogle omrader udvikler sig anderledes end andre, er tendensen overord-

net i den samme retning.

Ser man pa middelvaerdien af stigningerne, med transaktionsvolumens betydning in mente vil billedet der

tegnes ovenfor blive bekraeftet:

Tabel 11 — Middelveerdi transaktionsvolumen

1 2 3 4 5 6 7 8 9] 10| 11| 12| 13[ 14| 15| 16| 17| 18| 19 20
Middel 100,0] 99,6] 99,4/ 99,6 98,2| 98,4| 96,7| 96,7| 95,2 95,7| 94,9] 94,9] 94,2| 93,3| 91,5| 89,9( 89,0/ 89,9] 92,1| 99,6

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Det ses saledes at det stabile fald hen over stort set hele perioden i Igbet af 4 kvartaler indhentes igen for sa

i analyseperiodens afslutning at vaere tilbage for udgangspunktet for analysen.
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Vaerdiudviklingen pad markedet for investeringsejendomme.

Efter at der i ovenstaende afsnit er foretaget fastlaeggelse af hvorledes ejendomme prisfastseettes, og hvilke
drivere der har stgrst betydning for prisfastsaettelsen, kan der analyseres pa den konkrete udvikling pa mar-
kedet. Til brug for dette er det valgt at tage udgangspunkt i en modelejendom, der er tidligere beskrevet i
afsnittet “Hvordan veerdifastsaettes en investeringsejendom?” Ejendommen er bestaende af i alt 15 lejemal
og har et samlet areal pa 1.125 kvm. Driftsomkostningerne der ikke vurderes afhaengige af beliggenheden
andrager kr. 223.375 om aret og vil vaere statiske i denne analyse. Principielt kunne denne ejendom ligge i

alle af de fgromtalte omrader, hvilket nedenstaende analyse kommer til at tage udgangspunkt i.

Helt konkret beregnes vardien ud fra den markedsleje der er i omradet primo analyseperioden og ultimo,
de mellemliggende perioder indekseres herefter for at kunne se den procentuelle udvikling i ejendommens
veerdi for det valgte omrade. Da der ikke er saerlige forhold der g@r sig geeldende for denne ejendom vurderes

analysen at give det retvisende billede af markedsudviklingen pa netop det valgte marked.
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Hvis man stiller datapunkterne for den beregnede vaerdi op i et diagram, vil man kunne se fglgende udvikling:

Figur 4 — Beregnet vaerdiudvikling af modelejendom

Beregnet vaerdiudvikling
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Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

==@==Forstaeder syd/vest ==@==Sjzlland
«=@==Randers =@=—Trekantomradet
=@=Nordjylland =@ Odense

For at fa et mere sammenligneligt billede af hvordan markedet har udviklet, er der nedenfor samlet ovensta-

ende datapunkter og indekseret dem:
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Tabel 12- Indekseret overblik over veerdiudvikling af modelejendom

Beregnet veerdi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10| 11 12} 13| 14| 15 16| 17| 18 19| 20
Kabenhavn 100,0100,0 {101,5|106,5 [106,5 |105,7 {109,3 |109,3 (117,4 | 117,4 (117,4 |117,4 (119,2 | 126,5 |126,5 | 137,0 [139,0 | 128,3 | 127,5 | 121,9
Forsteder nord 100,0 {100,9 (100,9 |100,9 |102,6 | 102,6 {102,6 (102,6 |111,4 |111,4 |111,4 |107,8 (107,8 [112,3 |122,3 | 124,3 | 124,3 (122,1 [126,0 [ 115,8
Forsteeder syd/vest |100,0102,1 |102,1 {102,1 {102,1 |102,1 |109,7 |110,8 [115,5 (110,7 |110,7 | 110,7 [112,9 {119,9 {127,8 | 130,3 | 131,5 | 131,5 [132,7 [ 120,5
Sjeelland 100,0102,1 {102,1102,1 {101,1 |101,1 {104,0|104,0 (104,0|101,1 {100,0 |108,1 (108,1 |108,1 {111,4 |111,4 [112,6 |110,8 |112,0 | 104,3
Aarhus 100,0 (100,0 {100,0|100,0 /98,2 |94,3 (97,3 (954 [954 |954 |954 |954 |954 (954 (101,8|103,5]109,1|107,1(105,2 (96,9

Horsens 100,0 (100,0 (104,8 |104,8 |113,4 |116,7 (116,7 (116,7 |123,4 | 123,4 |137,0 | 137,0 {137,0 {140,5 | 140,5 | 148,3 | 148,3 [ 148,3 (144,3 | 130,2
Randers 100,0100,0 (104,8 |1104,8 {99,2 97,5 (97,5 97,5 (97,5 |97,5 (97,5 |97,5 (101,7]101,7 (107,7|107,7[113,5|113,5|113,5(102,4
Trekantomradet 100,0 (102,4 (107,9|110,6 |113,3|113,3 (116,3 (116,3 |119,2 | 119,2 | 122,4 | 122,4 (122,4 [128,5 | 128,5 | 135,6 | 135,6 { 135,6 {132,0 [ 119,1
Esbjerg 100,01102,4 {102,4 |1102,4 (108,3 |108,3 {108,3 |108,3 (115,1 |118,0 (128,1 |128,1 (128,1 |131,5 {131,5|131,5 [135,0 | 135,0 |128,1 | 119,0
Aalborg 100,0 {100,0 {100,0|95,0 |95,0 |95,0 (95,0 [950 [950 |950 |950 |950 |950 (950 (950 |97,9 |100,5|100,5(94,7 (89,5

Nordjylland 100,0 (100,0 (100,0 97,8 |103,0|103,0(103,0(103,0{103,0|103,0|103,0197,5 |97,5 (97,5 (97,5 |97,5 |975 |97,5 (954 (913

Odense 100,0100,0 {107,4190,9 (90,9 |90,9 (93,5 |956 (93,5 |93,5 [93,5 |93,5 (985 |985 (985 |985 (985 98,5 (96,2 |91,1

Fyn 100,0 {100,0 {100,0 |100,0 |100,0 | 100,0 {104,4 (107,8 |113,7 |113,7 |113,7 | 113,7 (119,2 (119,2 | 122,8 | 122,8 | 124,6 | 124,6 [123,5 | 115,4

Kilde: Egen opstilling, data fra Colliers, 2022

Saledes at den samlede udvikling for ejendomsmarkedet i Ipbet af de seneste 5 ar fremgar. Baseret herpa
fremgar det at der overordnet har vaeret en stigning pa markedet, men ogsa en meget diverficeret og spaadt
stigning, hvor der er stor forskel pa de omrader der er steget mest og dem der er faldet. Det fremgar at
ejendomme beliggende i Horsens er steget til indeks 130,2 som analysens hgjdespringer, mens Aalborg ligger

i indeks 89,5.

Der skal dog i forlaengelse af ovenstaende analyse siges, at der er noget usikkerhed forbundet med markeds-
stgrrelserne, idet der pa et mindre marked som eksempelvis Horsens relativt til Kgbenhavn vil kunne veere
fa store handler der vil kunne traekke indekset i en retning, som maske ligger lidt veek fra den virkelighed som
markedet reelt er i. Det kan ud fra ovenstaende ikke konkluderes om det er tilfaeldet. Samtidig kan man sige
at jo stgrre byer/markeder man analyserer pa, jo mere sikker bliver analysen ogsa, idet de store handler, ikke

pa samme made kan pavirke datagrundlaget.

Med udgangspunkt i forskellige transaktionsvolumen pa de forskellige markeder, er der ikke beregnet en
gennemsnitsudvikling i vaerditilveeksten pa modelejendommen, idet der er de to ovennavnte usikkerheder,

og det pa den baggrund antages at den reelle virkelighed er anderledes end et beregnet gennemsnit.

Delkonklusion

Baseret pa analysen af markedslejen kan det konkluderes at der pa trods af usikkerheden ved at beregne
middelstigningen har veeret en generel stigning i huslejeniveauerne. Ydermere kan det konkluderes, at stig-
ningen i analyseperiodens fgrste 4 ar i store traek har fulgt udviklingen i nettoprisindekset, der i Igbet af de

ferste 4 ar er steget 5,13% og huslejepriserne ligger i indeks 105,0 for ss mme periode. i perioden 2022 er
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stigningen i huslejepriserne tiltaget, men ikke tilnaermelsesvist steget i samme omfang som nettoprisindek-

set.

Afkastsatserne/WACC er i analysen bearbejdet pa samme made som lejeniveauerne, og viser en noget mere
entydig tendens i modsaetning til udviklingen i markedslejen, der i hgj grad er betinget af ejendommens geo-
grafiske beliggenhed. Tendensen er i de fgrste fire ar af analyseperioden entydigt faldende mens der i 2022

er indtruffet en generel stigning i afkastkravene.

Denne forskel bunder i at prisfastsaettelsen for lejepriserne i hgj grad er styret af udbuddet og efterspgrgslen
i det pagaeldende omrade, og i sagens natur er forskellig fra omrade til omrade. Hvorimod dannelsen af af-
kastkravene er styret af mere overordnede markedskreefter og derfor har den overordnede samme tendens.

Mere omkring fastseettelse af markedsafkast/WACC senere.

Med udgangspunkt i en modelejendom, er der beregnet kontante handles veerdier for de analyserede omra-
der i hele analyseperioden, dette viser at der generelt over perioden har vaeret en stigning, men det fremgar
0gsa, at nogle omrader er faldet i forhold til udgangspunktet. Der tegner sig dog et billede af at der har vaeret
en stabil veekst i markedet i de fgrste 4 ar og i slutningen af analyseperioden er markedet blevet ramt af nogle

vaerdifald, der stort set over hele linjen slar igennem pa den beregnede modelvaerdi.
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Analyse og vurdering af markedet for investeringsejendomme i de

kommende 2 ar.

Analysen af de kommende 2 ar daekker perioden fra 1/1-2023 til d. 31/12-2024 begge dage inklusiv. Dette er
valgt for at have to hele kalenderar som analyseperiode, idet mange af de drivere og nggletal som anvendes

i analysen alene opggres pa arsbasis.

Analyse af huslejeudviklingen

Som tidligere beskrevet i denne rapport er der to primaere drivere for veerdifastseettelsen af en ejendom,
nemlig huslejen og Wacc/afkastkravet. For at kunne give et kvalificeret bud pa hvordan markedet for inve-
steringsejendomme kommer til at udvikle sig i de kommende to ar, er det disse to drivere der er fokuseres
pa og der kommer til at definere hvilken konklusion der forekommer. Som det ogsa tidligere er beskrevet,
har folketinget vedtaget en lov der ikke ggr det muligt for udlejere at haeve deres huslejer med mere end 4%
i stort set hele analyseperioden.'® Derfor vil dette ogsa veere udgangspunktet for hvordan huslejepriserne

kommer til at sendre sig.

Der er dog nogle gvrige faktorer som opmarksomheden saerligt henledes pa, nar den mest sandsynlige hus-
lejestigning vurderes, idet at mange lejere ogsa meerker den stigende inflation der i tiden ggr deres reallgn
mindre og dermed deres gkonomiske raderum. Denne udvikling har allerede sat sig i markedet hvor boligsel-

skaber melder om op imod 20% flere lejere der sendes til inkasso pfa. manglende betaling®
Men hvad er dette et udtryk for, og hvilken betydning har det for udviklingen i lejepriserne?

Alt andet lige kan man jo som udlejer med god samvittighed regulere sine lejeniveauer med 4%, i de kom-
mende to ar, men hvis dette resulterer i at flere af lejerne ikke betaler eller flytter til andre boliger, fordi det

er billigere andre steder, tjener stigningen ikke det formal man som udlejer havde habet pa.

En made at analysere denne faktor ned pa de forskellige geografiske omrader er ved at vurdere pa tomgangs-
procenten. Tomgangsprocenten er et udtryk for, hvor stor en del af de samlede antal lejemal pa et givent
marked stadr tomme?®. Sdledes kan man sige at en lavtomgangsprocent betyder at der er en lav grad af tomme
lejemal og et forhold mellem udbud og efterspgrgsel hvor efterspgrgslen er staerkere end det udbud der er.
Samtidig kan man sige at en hgj tomgang er et udtryk for at der er et overudbud af ejendomme, og en efter-

sporgsel der ikke kan aftage alle ejendommene pa markedet. Ejendom Danmark der er en brancheforening,

¥ Indenrigs- og Boligministeriet, 2022
15 Berlingske, 2023
16 Eindom, 2022
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laver hvert kvartal en rapport der viser den nuvaerende tomgangsprocent og udviklingen relativt til forrige
ar. Dette er en fin indikator for, hvilket styrkeforhold der er pa et givent marked mellem udbuddet af lejlig-

heder og efterspgrgslen fra lejeren.

Nedenfor er et udklip af den seneste rapport fra Ejendom Danmark®’

Tabel 13 — Tomgangsprocent Bolig

Tomgangsprocent - Bolig

Januar 2023 (procent) | Kvartals- eendring (procentpoint) | Arsaendring (procentpoint)

Region Hovedstaden 2,4 0,5 -0,2
Kgbenhavn centrum 4,3 0,8 -1,6
@vrige Kgbenhavns Kommune |1,9 0,4 -0,3
Nordsjzelland 3,3 0,7 0,2
@vrige Hovedstaden 2,8 0,5 0,2

Region Sjeelland 4 0,8 1,1
@stsjeelland 4,5 1,9 1,7
Vest- og Sydsjeelland 3,7 0,3 0,7

Region Syddanmark 4,8 0,9 1,5
Odense 4 0,1 0,7
Trekantomradet 5,5 1,3 1,1
@vrige Syddanmark 5,5 1,7 3,1

Region Midtjylland 6,6 0,7 2,4
Aarhus 5,9 0,6 1,7
@vrige Midtjylland 7,9 0,9 3,8

Region Nordjylland 55 0,5 -0,5
Aalborg 51 0,6 -0,5
@vrige Nordjylland 9,8 -0,1 -0,6

Total 3,8 0,6 0,5

Kilde: Ejendom Danmark, 2022

Af tabellen fremgar det at det pr. januar2023 i gennemsnit er 3,8% af alle lejemal pa landsplan der star
tomme, hvilket er en stigning pa 0,5% point i forhold til aret fgr, tillige fremgar det, at det er 0,6% point mere
end forrige kvartal, hvilket vidner om en meget hurtig og brat stigning i tomgangen. Denne markante a&ndring

er lighed med udviklingen i tendensen for udviklingen af markedsafkastene i det forrige afsnit.

Med udgangspunkt i at huslejen maksimalt kan stige 4% ma det antages at ud fra den generelt stigende
tomgang og stigningen i antallet af darlige betalere, kun kan gennemfgres i de omrader hvor der er en generel
lav tomgang og hvor udviklingen i forhold til sidste ar er svagt stigende ift. gennemsnittet eller faldende. For
sa vidt de gvrige omrader vurderes det ikke at man kan gennemfgre en stigning pa huslejeniveauerne hvis

ens ejendom i forvejen ligger i et omrade med hgj tomgang og maske endda stigende tomgang. Idet lejeren

17 Ejendom Danmark, 2022
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Maj 2023

enten ikke ville kunne betale eller der vil vaere andre udlejere pa markedet der er villige til at udleje tilsva-

rende boliger til en lavere husleje.

Tomgangsprocenterne i forhold til gennemsnittet og udviklingen i forhold til gennemsnittet er vist nedenfor:

Tabel 14 — Tomgangsprocent Bolig 2

Region Hovedstaden
Kgbenhavn centrum

@vrige Kgbenhavns Kommune

Tomgangsprocent - Bolig

Januar 2023 (procent)

Arseendring (procentpoint)

-0,2

Nordsjeaelland 3,3 0,2
@vrige Hovedstaden 2,8 0,2
Region Sjeelland 4 1,1
@stsjeelland 4,5 1,7
Vest- og Sydsjeelland 3,7 0,7
Region Syddanmark 4,8 1,5
Odense 4 0,7
Trekantomradet 5,5 1,1
@vrige Syddanmark 5,5 _
Region Midtjylland 6,6 2,4
Aarhus 5,9 1,7
Region Nordjylland 55 -0,5
Aalborg 5,1 -0,5
@vrige Nordjylland -0,6
Total 3,8 0,5

Kilde: Ejendom Danmark, 2022

Da der er tale om et datagrundlag fra to forskellige analysehuse, er der ikke tale om de samme geografiske

afgraensninger, derfor er der lavet nedenstaende tabel der viser, hvilke omrader der er betragtet som sam-

menhaengene i forhold til de to analysehuse. Idet det langt hen ad vejen er de geografiske omrader der er

defineret af Colliers der har dannet grundlag for analysen i markedsudviklingen, vil det ogsa veere de fortsat-

tende omrader. Derfor er de geografiske omrader for Ejendom Danmark reduceret og konverteret til fgl-

gende omrader der flugter med Colliers opdeling.
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Tabel 15 — Overblik sammenkaedning af geografiske omrdder

Ejendom Danmark Colliers
Region Hovedstaden -
Kgbenhavn centrum Kgbenhavn
@vrige Kgbenhavns Kommune Kgbenhavn
Nordsjzelland Forstaeder nord
@vrige Hovedstaden Forstaeder syd/vest
Region Sjeelland Sjeelland
@stsjeelland -
Vest- og Sydsjeelland -
Region Syddanmark -
Odense Odense
Trekantomradet Trekantomradet
@vrige Syddanmark Esbjerg og Fyn
Region Midtjylland -
Aarhus Aarhus

@vrige Midtjylland

Horsens og Randers

Region Nordjylland

Aalborg

Aalborg

@vrige Nordjylland

Nordjylland

Kilde: Egen tilvirkning

Maj 2023

Med udgangspunkt i Tomgangsprocenten i forhold til landsgennemsnittet og den procentuelle ndring i for-

hold til forrige ar, er er foretaget en vurdering af hvorvidt en 4% husleje stigning kan gennemfgres pa de

enkelte markeder. Dette har givet fglgende resultat:
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Tabel 16 — Tomgangsprocent bolig med vurderet stignings pct

Tomgangsprocent - Bolig

Januar 2023 o A ) L.

Ars@ndring (procentpoint) | Vurderet stigning (max 4%)
(procent)

Kgbenhavn 43 -1,6 4,00%
Kgbenhavn 1,9 -0,3 4,00%
Forsteeder nord 3,3 0,2 3,50%
Forsteeder syd/vest 2,8 0,2 4,00%
Sjaelland 4 1,1 3,00%
Odense 4 0,7 3,00%
Trekantomradet 5,5 1,1 2,75%
Esbjerg 5,5 3,1 2,50%
Fyn 55 3,1 2,50%
|Aarhus 5,9 1,7 2,00%
Horsens 7,9 3,8 1,75%
Randers 7,9 3,8 1,75%
|Aalborg 5,1 0,5 3,00%
[Nordjylland 9,8 0,6 1,25%
Total 3,8 0,5 2,79%

Kilde: Egen opstilling, data fra Ejendom Danmark, 2022

Idet der er tale om en vurdering, hvor der ikke er reelle data ud over tomgangsdata til at bakke vurderingen
op, er ovenstdende forbundet med nogen usikkerhed, men vurderes pa trods af dette at give det bedste
billede af udviklingen i huslejen. Samtidig skal det sige at der er en politisk risiko i at vurdere disse tal, forstaet
pa den made at der fra lovgivers side kan treeffes beslutning om at forlaenge den nuvaerende lov saledes loftet
er geldende i en laengere periode. Hvis man ikke fra lovgivers side formar at forsta markedet og efterspgrgs-
len vokser, og tomgangen flader vil man risikere at se en eksplosiv stigning i huslejepriserne, hvis man fortsat

har et nettoprisindeks pa et hgj niveau, nar den nuvaerende lov udlgber om 2 ar.

Analyse af udviklingen i WACC

Den anden driver for veerdifastszaettelsen af ejendomme er Wacc eller afkastkravet. Wacc’en fastszettes reelt
af den der vurderer en konkret ejendom, og kan saledes afvige alt efter hvilket briller man kigger med og
hvilke risikoelementer man tillaegger betydning. Men nar det sa er sagt beregnes WACC pa samme made

uanset hvem der kigger pa det.
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Figur 5 - WACC
Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Equity Debt
Risk X B i Risk-free Average Debt X Tax
Premium Rate Yield Shield

\ ] | J

Cost of Equity Debt Cost

Weighted Average Cost of Capital (WACC)

Kilde: Medium, 2023

Debt Cost.

Som det ses i det ovenstaende skema, bestar WACC af flere elementer, men overordnet er der to elementer
der afggr hvordan WACC’en beregnes, Debt Cost og Cost og Equity. Debt Cost behandler den del af kapital-
omkostningen der vedrgr fremmedkapitalen, den omkostning investor har ved at finansiere sin ejendom.
Denne del af den overordnede beregning har to underliggende ben, der omhandler Avarege Debt Yield, hvil-
ket er et udtryk for hvilken rente investor betaler for sin finansiering. Nationalbanken monitorerer hvilken
rente som selskaber betaler pa nyetablerede lan helt ned pa maneds basis, hvor det fremgar at udviklingen
hen over de foregaende 5 ar har veeret pa et stabilt niveau i de fgrste 4 ar og herefter er der sket en markant

stigning™®.

18 Nationalbanken, 2022
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Figur 6 — Effektiv rentesats realkreditlan

Effektiv rentesats inkl. bidrag (pct.) (kun
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Kilde: Egen opstilling, data fra Nykredit, 2023

Baseret pa ovenstaende fremgar det, at der er en stigende tendens pa rentemarkedet der sluttede aret 2022
i 3,634% i gennemsnitsrente for alle udbetalte lan til ikke finansielle selskaber, og allerede i 2 maned af 2023
var dette steget til 3,968%. Saledes kan det konkluderes at renten i de fgrste to maneder er steget 0,334

procentpoint.

Hvis den fremtidige udvikling anskues, fremgar det at der er flere analysehuse der foretager vurdering heraf.
Der er flere analysehuse, og banker der hver dag overvaerer rentesituationen og ud fra en raekke givne for-
udsatninger og antagelser analyserer pa hvor renten skal hen i den kommende periode. Dette ggr blandt
andre Nykredit der er fremkommet med fglgende prognose?®. Den aktuelle rente er i nedenstdende tabel pr.

marts 2023

1% Nykredit, 2023
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Tabel 17 — Renteprognose — Procentuelt og indekseret

Maj 2023

Effektiv rente Aktuel 01-07-2023 01-10-2023 01-01-2024 01-04-2024
F-Kort 2,87% 3,25% 3,50% 3,40% 3,30%
F5 3,35% 3,76% 3,72% 3,62% 3,51%
Fast rente 30 ar 5,18% 5,31% 5,29% 5,24% 5,20%
Indeks

F-Kort 113,2 118,5 115,0

FS 112,2 111,0 108,1 104,8

Fast rente 30 ar 102,5 102,1 101,2 100,4

Kilde: Egen opstilling, data fra Nykredit, 2023

Saledes fremgar udviklingen fra primo 2023 til om med februar maned og den forventede udvikling pa bag-

grund af Nykredits analyse af rentemarkedet fordelt pa forskellige rentetyper, men for at kunne komme med

en samlet udvikling, er det ngdvendigt at ggre datagrundlaget ens, ved at konsolidere udviklingen i de tre

rentetyper til en samlet udvikling, men for at kunne ggre dette er det ngdvendigt at vurdere pa hvilken for-

deling der er mellem lantyperne, da der er en vaesentlig forskel i hvor meget man forventer at renten stiger

med.

Ud fra Danmarks Statistiks senestes data omkring hvilke lantyper der optages, forudsaettes det at denne for-

deling er usendret gennem hele analyseperioden, fordelingen mellem lantyper er:

Figur 7 — Fordeling renteprofil

Forretningsomfang i Mio.

B Under 1 ars rentetilpasning

m 1-5 ars rentetilpasning

mover10ar

Kilde: Egen opstilling, data fra Danmarks Statistik, 2023

Saledes kan den vaegtede gennemsnitlige stigning fra marts 2023 til 1/4 -2024 beregnes:
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Tabel 18 — Overblik veegtet gennemsnitlig stigning i rente

Indeks Aktuel 01-07-2023 01-10-2023 01-01-2024 01-04-2024|Fordeling

F-Kort 100,0 113,2 122,0 118,5 115,0 68%
F5 100,0 112,2 111,0 108,1 104,8 4%
Fast rente 30 ar 100,0 102,5 102,1 101,2 100,4 28%
Veaegtet indeks 110,49

Kilde: Egen opstilling, data fra Nykredit, 2023

Med et udgangspunkt for Nykredits analyse pa 3,968% i gennemsnitlig rente, tillaegges der yderligere 10,49%
jfr. ovenstaende analyse saledes Avarage Debt Yield i udgangen af analyseperioden fastsaettes til 4,3842%
mod et udgangspunkt pa 3,634% svarende til en stigning pa 0,7502%-point eller en procentuel stigning pa
20,64%

Den anden del af debt benet er Tax Shield, hvilket er et udtryk for at renten skattemaessigt kan fratraekkes i
den skattepligtige indkomst, sdledes gaeldsomkostningen fremgar ud fra en nettobetragtning, hvor hvis man
sa alene pa gaeldsomkostningen ville der veere tale om en bruttobetragtning. Der tages udgangspunkt i sel-
skabsskattesatsen der i Danmark er fastsat til 22%%°. Det forudsaettes at skattesatsen er usendret i hele ana-

lyseperioden.

Cost of Equity

Det andet ben i WACC’en er egenkapital-benet der fastsaetter prisen pa investors egenkapital, ud fra tre

faktorer:

e Markedsafkastet — Risk Premium
e Risikotilleeg for den konkrete investering relativt til markedsafkastet - Betaveerdi

e Den risikofrie rente — Risk Free Rate

Definitionen pa markedsafkastet eller Equity Risk Premium herefter ERP er det forventede afkast i aktier, ud
over hvad den risikofrie rente er?.. Dette tal er sdledes en faktor der har mange underliggende variabler og
kan pavirkes af mange strukturelle og politiske begivenheder. Med henvisning til afgraensningen er der taget
udgangspunkt i professor Aswath Damodaran (f. 1957) rapport for ERP der for Danmarks vedkommende op-

gores til 5,94% pr. primo 202322,

20 Skat, 2023, Skatteprocenter
21 Chen, 2020
22 Aswath, 2023
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Det forudsaettes, at denne faktor er ueendret i analyseperioden.

Den risikofrie rente, kan defineres pa flere mader, men vil oftest basere sig pa renten af en statsobligation,
men hvor der kan veere forskellige holdninger til hvilken periode der er tale om. | denne analyse defineres
den risikofrie rente som renten pa en 10-arig statsobligation, hvilket er i lighed med SKAT’s definition?3, der

pr. januar 2023 levere en effektiv rente pa 2,59%2* hvilket er starttidspunktet for analysen.

Udviklingen i denne faktor er stort set udelukkende bundet op pa udviklingen i det generelle rentemarked,
og er saledes styret af mange af de samme markedskraefter der styrer prisen pa fremmedkapital. Med ud-
gangspunkt i den fgromtalte Nykredit-analyse, hvor det fremgar at en 5-arig rente forventes at stige til indeks
104,8 og en 30 arig obligation forventes at stige til indeks 100,4 vurderes det at en rentebinding pa 10 ar at
stige til et niveau mellem de to datapunkter. Det forudsaettes at den risikofrie rente stiger med 3% i analyse-

perioden saledes den stiger fra 2,59% til 2,67%

Betaveerdien defineres som den relative risiko i forhold til markedsafkastet — ERP. Det er en vaerdi der varierer
fra sag til sag og skal indeholde den konkrete ejendoms risikoelementer i forhold til markedsafkastet pa ak-
tier. | denne analyse foretages der ikke vurdering ud fra en konkret ejendom, men er der beregnet betaveer-
dier ud fra de enkelte geografiske omrader, der er analyseret pa. Betavaerdien er beregnet ud fra nogle op-
stillede forudsaetninger og med udgangspunkt i det afkast der er omtalt i et tidligere afsnit jfr. Colliers pr. Q4-
2022. Der er ud fra en forudsaetning om en Debt Equity ratio pa 0,7 beregnet en betaveerdi med brug af Excels

malsggningsfunktion ud fra fglgende forudseetninger og med resultat:

23 Skat, 2023, Risikofri rente
24 Danmarks Nationalbank, 2023
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Forudszetninger Beregnet BETA
Avarage Debt Yield 3,63% |Kgbenhavn 0,454
TAX Sheild 22% |Forstaeder nord 0,662
ERP 5,94% |Forstaeder syd/vest 0,768
Risk free rate 2,59% |Sjeelland 0,975
D/E 0,70|Aarhus 0,662
Horsens 1,310
Randers 1,310
Trekantomradet 1,310
Esbjerg 1,397
Aalborg 1,049
Nordjylland 1,748
Odense 1,116
Fyn 1,676

Kilde: Egen tilvirkning

Det forudsaettes at betavaerdierne er uendrede gennem analyseperioden.

Maj 2023

Nar disse ovenstaende faktorer sammenlaegges til grund for beregning af WACC fremkommer nedenstdende

resultater.

Der tages udgangspunkt i de af Colliers oplyste afkastkrav i primo WACC.

Generelt analyseres en stigning i WACC pa ca. 0,5% point.

Tabel 20 — Beregnet WACC

Primo Wacc Ultimo Wacd
Kgbenhavn 3,57% 4,00%
Forstaeder nord 3,94% 4,37%
Forstaeder syd/vest 4,13% 4,56%
Sjaelland 4,50% 4,93%
Aarhus 3,94% 4,37%
Horsens 5,10% 5,53%
Randers 5,10% 5,53%
Trekantomradet 5,10% 5,53%
Esbjerg 5,25% 5,68%
Aalborg 4,63% 5,06%
Nordjylland 5,88% 6,31%
Odense 4,75% 5,18%
Fyn 5,75% 6,18%
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Kilde: Egen tilvirkning

Veardiudvikling af modelejendom de kommende 24 maneder
Med udgangspunkt i modelejendommen som tidligere er omtalt i analysen, beregnes der nu pa hvilket ind-
virkninger ovenstdende konsekvenser har gennem de kommende 24 maneder (fra primo 2023 til ultimo

2024)

Det er tidligere undladt at inddrage driftsomkostningerne i analysen, men dette medtages i denne del af
analysen, idet denne faktor alt andet lige ogsa aendre sig i analyseperioden, og for ikke at give et skaevt billede
indregnes der en stigning i denne omkostning. Der tages udgangspunkt i de seneste udmeldinger fra Natio-
nalbanken, der spar en inflation pa 4,0% i 2023 og 3,6% i 20242, | analysen tages der udgangspunkt i at

driftsomkostningerne saledes stiger med 7,74%
(100 + 4%) + 3,6% = 107,74

Der medtages alle beregnede sendrede forudsaetninger fra det foregaende afsnit, fra huslejeaendring til aen-

dring i WACC, og der fremkommer saledes fglgende resultat:

Tabel 21 — £ndring i modelveerdi

Primoveerdi Ultimo veerdi Procentuel @&ndring
Kgbenhavn 56.808.380,08 kr. | 54.735.981,10 kr. -3,79%
Forsteeder nord 45.137.611,04 kr. | 43.527.223,06 kr. -3,70%
Forstaeder syd/vest | 36.421.383,17 kr. | 35.670.983,29 kr. -2,10%
Sjaelland 29.770.486,11 kr. | 28.741.039,23 kr. -3,58%
Aarhus 36.437.777,60 kr. | 33.962.482,50 kr. -7,29%
Horsens 21.324.390,24 kr. | 20.293.333,69 kr. -5,08%
Randers 16.776.371,95 kr. | 15.928.947,80 kr. -5,32%
Trekantomradet 22.394.512,20kr. | 21.827.353,96 kr. -2,60%
Esbjerg 18.727.380,95 kr. | 18.069.161,08 kr. -3,64%
Aalborg 23.308.079,10 kr. | 22.535.128,64 kr. -3,43%
Nordjylland 14.401.329,79 kr. | 13.561.517,70 kr. -6,19%
Odense 26.183.059,21 kr. | 25.383.513,58 kr. -3,15%
Fyn 16.622.010,87 kr. | 16.147.952,80 kr. -2,94%

Kilde: Egen tilvirkning

5 Sydinvest, 2023
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Af ovenstaende kan det konkluderes at de generelle stigninger i huslejeniveauet ikke bevirker en forventet
stigning i de generelle priser. Dette skyldes at kapitalomkostningerne i WACC er stigende, samtidig med at

driftsomkostningerne ogsa er stigende.
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Delkonklusion pa markedsanalyse:
Af den ovenstaende analyse kan det konkluderes, at der en del usikkerheder forbundet med at vurdere den

kommende huslejestigning, idet det er meget markedsafhangigt, og mange markeder daekker et relativt
stort omrade, hvor der alt andet lige er forskel. Dog kan det konkluderes at der i stort set hele analyseperio-
den er sat et lovgivningsmaessigt loft over hvor meget huslejerne kan stige i de kommende to ar, pa 4% om
aret. Derudover kan det konstateres, at der er en tendens til en stigende tomgang, samtidig med at antallet
af restancer og inkassosager vokser. Dette konstateres at have betydning for de omrader hvor tomgangen er
hgj idet det vurderes at det for udlejers side ikke er sandsynligt at man ville kunne opna den fulde stigning
pa 4%. Det vurderes at huslejerne pa landsplan vil stige med mellem 1,25% og 4,00% og i gennemsnit 2,79%

(ej veegtet gennemsnit)

| forhold til hvilke sendringer der forventes pa afkastkravene, er der pa geeldssiden sket en sendring i 2022
som antages, fortsaetter med udgangspunkt i Nykredits analyse af rentemarkedet. Helt konkret forventes en
udvikling i den gennemsnitlige realkreditrente fra 3,634% til 4,3842% svarende til en stigning pa 0,7502%-

point eller en procentuel stigning pa 20,64%. Der forudsaettes en uaendret skattesats pa 22% for selskaber.

Pa egenkapitalsiden antages der at ERP er uaendret jfr. afgraensningsafsnittet i hele analyseperioden, samti-
dig vurderes det, at den risikofrie rente vil stige hen over analyseperioden med 3% fra 2,59% til 2,67%. Beta-
vaerdierne er fastlagt pa de forskellige geografiske omrader med udgangspunkt i nogle opstillede forudsaet-
ninger og ved hjelp af malsggningsfunktionen i Excel, betavaerdien forudszettes uendret igennem analyse-

perioden.

Afslutningsvist for at beregne WACC skal resultatet af geeldsomkostningen og egenkapitalomkostningen laeg-
ges sammen, ud fra den vaegtede fordeling mellem egenkapital og fremmedkapital i den givne investering.
For at analysen bliver sa sammenlignelig som muligt, anvendes den samme fordeling mellem egenkapital og
fremmedkapital, og fastseettes til 0,7, svarende til at der er 70% geld i modelejendommen og 30% egenka-
pital. Der henvises til afsnittet til den konkrete af analyse af Lejeboligen ApS, og dennes mulighed for omlaeg-

ning af geeldsstruktur. Afsnit ”Lejebolig ApS muligheder for at omlaegge lan”.

Overordnet fremgar det, at der er en stigning i kapitalomkostningen primaert drevet at rentestigningerne,
der pavirker bade pa geeldssiden og pa egenkapitalsiden. Der forventes ogsa en generel stigning i huslejeni-
veauerne, som dog ikke forventes at ramme ens i de geografiske omrader, men i hgj grad veere drevet af

tomgangsprocenten i omradet.

Det kan saledes overordnet konkluderes at der i perioden fra 2023 til udgangen af 2024 forventes at vaere et

yderligere fald i ejendomspriserne pa mellem -2,1% til -7,29%
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Analysen af den regnskabsmaessige konsekvens af markedsudsving

Baseret pa ovenstaende analyse af ejendomsmarkedet for perioden 2018 — 2022, er der nedenfor foretaget
en analyse af den regnskabsmaessige effekt af de nedadgaende vaerdireguleringer som opleves for perioden
2022 og de kommende 24 maneder. For at konkretisere problemstillingen er der foretaget udveelgelse af
konkret arsregnskab, for et selskab som vurderes saerligt pavirket af de markedsudsving som er analyseret i

ovenstaende analyse.

Analyse af konkret regnskabseffekt - Lejeboligen ApS.

Tabel 22 - Bruttofortjeneste 2022 estimat

Boliglejemal | stk 6
Antal kvm. I alt 607
Gennemsnitlig kvm. leje pr. ar 1.400 kr.
Forventet tomgang pr. ar 6,60%
Bruttoleje 793.713 kr.
Driftsomkostninger:
Anslaet ejerforeningsudgift 30.000 kr. pr. lejemal 180.000 kr.
Administration 3000 kr pr. lejemdl 18.000 kr.
Vedligehold kr. 45 pr. kvm 27.315kr.
225.315 kr.
Brottofortjeneste 568.398 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Der er estimeret en bruttofortjeneste for 2022 i Lejeboligen ApS, der beror pa ansldede forudsatninger og
offentligt tilgeengelige data. Den gennemsnitlige leje pr. kvm er anslaet ud fra data fra Colliers som ogsa

tidligere er anvendt i analysen.

Baseret pa arsregnskabet for 2021, fremgar det at selskabet selskabets ledelse oplyser at alle lejemal er ud-

lejet, pa trods heraf anslds der en tomgang pa 6,6% i henhold til feromtalte data fra Ejendom Danmark?®.

Formalet med udveelgelsen af et konkrete arsregnskab for 2021, er at belyse hvorvidt ledelsen ud fra en
simpel opggrelse har foretaget stillingtagen til markedsudviklingen ved aflaeggelse af arsregnskaberne for
2022, hvor ovenstaende analyser har pavist et gennemsnitlig markedsfald fra indeks 135,6 til indeks 119,1
for det geografiske omrade Trekantomradet hvor Lejeboligen ApS har sine ejendomme placeret. Arsregnska-

bet er udvalgt pa baggrund af ejendommenes geografiske placering og selskabet gaeeldsammensaetning.

26 Ejendom Danmark 2022
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Indledningsvist foretages en analyse af de forventninger der matte vaere til selskabet Lejeboligen ApS ars-
regnskab for 2022. Lejeboligen ApS beskaeftiger sig med udlejning af boliger til privat beboelse, hvilket er
relevant i henhold til vores problemstilling. Den geografiske placering for boligerne i Lejeboligen ApS er Vejle,
hvorfor der i nedenstaende analyse tages udgangspunkt udviklingen i Trekantomradet. Selskabet er stiftet i
2021, hvori der tillige er af sket anskaffelse af ejendommene. Ejendommene er ved fgrste indregning malt til
kostpris i henhold til arsregnskabsloven § 36. Kostprisen vurderes alt andet lige at udggre markedsvardien
pa kgbstidspunktet. Der ikke udover regnskabsmaessige afskrivninger foretaget yderligere veerdiregulering af
ejendommene for 2021. Analysen vil derfor som udgangspunkt alene tage udgangspunkt til forventningerne

for arsregnskabet 2022, og der vil ikke foretages analyse af prisudviklingen for 2021.

Selskabet arsregnskab for 2021 udviser et resultat pa kr. — 125.062 efter skat, og med en negativ egenkapital
pa kr. 85.062. Bevaegelserne pa egenkapital er alene arets resultatdisponering og selskabet ledelse forventer
at denne kan reetableres ved fremtidig drift. Selskabets revisor har ved den udvidede gennemgang ikke iden-

tificeret risici, som giver grundlag for en fremhaevelse eller modifikation af pategning.

Selskabet aktivmasse er overvejende bestaende af grunde og bygninger, hvis regnskabsmaessige veerdi
31.12.2021 udgjorde t.kr 14.146 og i henhold i tingbogen og i offentlige registre fremkommer det at der er
tale om enkeltstaende lejligheder. Finansieringsfordelingen er pr. 31.12.2021, er sammensat ved ca. 50%
realkreditfinansiering og 50 % kortfristet finansiering, hvoraf modervirksomheden har stillet tilbagetraedel-
seserklzering, hvilket forbedre selskabet finansielle stilling pr. 2021. At selskabet alene har opnaet 50 % bela-
ning i realkredit, indikerer formentligt at selskabet fortsat har lejemal som er under istandsattelse og det
derfor ikke har vaeret muligt at opna realkreditfinansiering. Geeldssammensatningen i 2021 kan medfgre
likviditetsmaessige udfordringer som fglge af hgje renteomkostninger, samt det faktum at pengeinstituttet

ved den kortfristede gaeldsforpligtigelse kan kraeve at selskabet straks indfrier gaelden pa t.kr 6.864.

Nedenfor fremgar gaeldssammensatningen pr. 31/12-2021 jfr. selskabets arsregnskab.

1. 3.427.050 kr. Realkreditgeeld
2. 6.864.434 kr. Bankgeeld
3. 3.795.337 kr. Geeld til tilknyttede virksomheder

Udover den kortfristede geeldsforpligtigelse pa t.kr 6.864, er der 31.12.2021 geeld til tilknyttede virksomhed
pa t.kr 3.795. Selskabets ledelse oplyser i arsregnskabet at der er indgivet tilbagetraedelseserklaering fra mo-
derselskabet, hvilket vurderes at vaere arsagen til at selskabets ledelse ikke vurdere vaesentligt risiko forbun-

det med Going Concern.
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Uddrag fra Arsregnskabet 2021 - ledelsesberetningen:

“Selskabet er omfattet af bestemmelserne i selskabslovens §119 omkring kapitaltab. Det er ledelsens forvent-
ning, at reetablering af kapitalforholdene ville kunne ske gennem den Igbende drift over de kommende dr.
Selskabet har i regnskabsdret investeret i ejendomme, hvor alle lejemdl er udlejet primo 2022. Ledelsen for-
venter, at der vil vaere tilstraekkelig likviditet til at overholde sine forpligtelser i takt med forfald, idet tilknyt-

tede selskaber har givet tilsagn om at understgtte selskabet.”

Geelden til tilknyttede virksomhed er i lighed med geeld til realkreditinstitutter preesenteret som langfristet
geeld, yderligere oplyst og baseret pa note 5i arsregnskabet. Selskabet har for realkreditlanet opnaet afdrags-
frihed pa minimum 10 ar, hvilket bidrage til en forbedret likviditet hvilket understgtter ” Ledelsen forventer,

at der vil vaere tilstraekkelig likviditet til at overholde sine forpligtelser i takt med forfald”.

Baseret pa forudsatningerne i arsregnskabet for 2021 er der nedenfor foretaget en vurdering af forventnin-
gerne til udviklingen i selskabets Arsregnskab for 2022. Der er alene foretaget en vurdering af veerdiudviklin-
gen i selskabet ejendomsportefglje samt selskabets gaeldssammensaetning for arsregnskabet 2022. Fastsaet-
telse af gaeldsammensatningen er indhentet baseret pa selskabets aktuelle gaeldsstruktur jf. tingbgger og
det forventes at geelden til tilknyttede selskaber alene er forgget med rentetilskrivningen for henholdsvist

2021 & 2022.

Indledningsvist er der foretaget beregning af den forventede ejendomsvurdering, med anvendelse tidligere
analyseret markedsudvikling for Trekantomradet. Med henvisning til nedenstaende tabel er selskabets ejen-
domme alle placeret i Vejle og dermed i det geografiske omrade "Trekantomradet”, der foreligger derfor en
forudsaetning om at ejendomsvurdering bgr tilvejebringe nedskrivningsbehov ved indregning og maling i ars-

regnskabet 2022.

Nedenfor er ved brug af opslag i tingbogen indhentet dokumentation om selskabet ejendomme til brug for

beregning af den aktuelle ejendomsveerdi.

Tabel 23 - oversigt over ejendomme Lejeboligen ApS

BFE-nummer Adresse 5eneste handelspris Enhedsareal - Beboelse 5eneste handelsdato
316536 Den Hvide Facet 1, 10. ¢, 7100 Vejle 2.175.000kr, o6 2021-02-05

317804 Flegmade 44, 2. 3, 7100 Vejle 2.400.000kr, 111 2021-10-08

2237052 Hazzelstreede 5, 7100 Vejle 1.E75.000kr, 130 2021-03-17

318342 Akmret 1, 1 4, 7100V ejle 2.740.000kr, 106 2021-05-17

318304 Ak=ret 3, 2.1, T100Vejle 2.450.000 kr, 87 2021-03-03

408231 Akeret7, L 1L 7100V ejle 2.430.000kr, 87 2021-04-08

Kilde: BBR
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Det fremgar af indhentede tingbogsoplysninger at alle ejendommen umiddelbart er handlet med uafhaengig
tredjepart og ejendomshandlerne vurderes derfor at vaere sket pa markedsmaessige vilkar. Dette understgt-

tes af at de beregnede kvadratmeterpriser ligger pa et forventeligt niveau.

Med henvisning til analysen for markedsudviklingen, er der i trekantomradet Q42021 et indeks pa 135,6 mod
119,1i Q4 2022. Baseret pa en gennemsnits betragtning vil markedsveaerdien i udgangen af 2022 veaere pa kr.
12.441.470. Denne simple metode kan anvendes til at tilvejebringe indikation om at der kan foreligge et

nedskrivningsbehov.

14.165.100

1356 *119,1 = 12.441.470

For at understgtte denne er der foretaget en konkret nedskrivningstest ved anvendelse af den afkastbase-
rede model. Nedskrivningstesten er foretaget med udgangspunkt i den samlede ejendomsportefglje, og den
opnaede ejendomsvurdering, vurderes at give et retvisende billede pa den laveste veerdi af salgsveerdi og

kapitalvaerdien.

Genberegnet ejendomsveerdi
Ved anvendelse af den afkastbaserede model er der fastsat en raekke forudsaetninger for veerdiberegningen.

Der forekommer sk@gnsposter i vaerdiberegningen, hvoraf stgrstedelen beror pa den indledende analyse af
markedsudviklingen, heraf forventninger til tomgangen. Ydermere er der fastsat en reekke driftsomkostnin-
ger, baseret pa forventninger og det faktum at der forventes at veere tale om nyere lejligheder i god stand.

Dette understgttes af kvadratmeterpriserne ved anskaffelsestidspunktet.

Fastszettelse af WACC er foretaget baseret pa ovenstaende analyse af markedet, som beror pa oplysninger

fra Colliers Markeds PULS

Ved beregning af ejendommenes kontantveerdi pr. 31.12.2022 beregnes vaerdien til t.kr 11.966, hvilket er
t.kr 2.199 lavere end den regnskabsmaessige veerdi ved udgangen af 2021. Sammenholdt med ovenstaende
simpel beregning baseret pa gennemsnitsudviklingen for omradet, vurderes forskellen imellem t.kr 12.441
ogt.kr. 11.966, primaert at kunne henfgres til at der taler om lejligheder i hgjere prisklasse end gennemsnittet

og de dermed alt andet lige vil underga en stgrre veerdiforringelse, grundet en lavere efterspgrgsel.
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Figur 8 Genberegnet ejendomsveerdi Lejeboligen ApS

Boliglejemal | stk

Antal kvm. | alt
Gennemsnitlig kvm. leje pr. ar
Forventet tomgang pr. ar
Bruttoleje

B
B07

1.400 kr.

6,60%

Maj 2023

7593.713 kr.

Driftsomkostninger:
Anslaet ejerforeningsudgift
Administration
Vedligehold

2500 kr. pr. lejemal pr. maned
3000 kr pr. lejemal
kr. 45 pr. kvm

180.000 kr.
18.000 kr.
27.315 kr.

Mettoleje
Fastsat afkastkrav/WACC

225.315kr.

568.358 kr.
4,75%

Beregnet kontantvaerdi

11.966.278 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Vardiforringelseseffekten pa resultatopggrelsen efter ARL §36.
Ved identifikation af nedskrivningsbehov skal der efter ARL §42, hvis ikke ejendomme indregnes til dagvaerdi,

nedskrives til en lavere genindvindingsvaerdi. | neervaerende tilfaelde er den beregnede genindvindingsvaerdi

lig den beregnede kontantvaerdi t.kr 11.966. Der er nedenfor opstillet hvorledes den foretagne nedskrivning

pavirker selskabet resultatopggrelse for 2022.

Tabel 24 - Resultet 2022 Lejeboligen ApS

Resultatopggrelse 2022 2021,
Bruttofortjeneste 568.398 kr. 4.488,00 kr.
Renteudgifter

Rente af realkredit 3% 7.007.000,00 kr. |- 210.210,00 kr.

Rente af geeld til tilknyttede 5% 3.795.337,00 kr. |- 189.766,85 kr. 45.337,00 kr.
Renteudgifter pengeinstitutter 5% 2.964.246,81 kr. |- 148.212,34 kr. 94.895,00 kr.
Renteudgifteri alt - 548.189,19 kr. 140.232,00 kr.

Af- og nedskrivninger

2.179.640,00 kr.

19.182,00 kr.

Resultat fgr skat - 2.159.431,19 kr. 154.926,00 kr.
Skat af arets resultat - 2.730,00 kr. 29.864,00 kr.
Regulering af udskudt skat 483.741,00 kr.

SKAT AF ARETS RESULTAT 481.011,00 kr. 29.864,00 kr.
Arets resultat - 1.678.420,19 kr. 125.062,00 kr.

Kilde: Egen tilvirkning
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Udover den regnskabsmaessige pavirkning i form af nedskrivningen pa ejendomsvurdering, er der foretaget
omlaegning af lAnesammensaetningen sammenlignet med arsregnskabet for 2021. Oplysningerne vedrgrende
de nye lan er delvist tilvejebragt ved gennemgang af tingbogsoplysninger. Forudsatningerne for gzeld til pen-
geinstitutter, samt geeld til tilknyttet er baseret pa forventet udvikling. Der antages at geeld der vedrgrende
tilknyttede virksomhed, har afgivet en tilbagetraedelseserklaering, hvorfor der for 2022 ikke er foretaget

geeldsafvikling.

Den resultatmaessige pavirkning ved foretagne nedskrivning indregnes i af/nedskrivninger. Den foretagne
nedskrivning tabsfgres via resultatopggrelsen, og korrigeres for udskudt skat. Der afsaettes udskudt skat, idet
en regnskabsmaessig nedskrivning ikke har pavirkning pa den skattemaessige veerdi af ejendommen. Den ud-
skudte skat bidrager til det retvisende billede idet den udskudte skat, er et udtryk for et potentielt skatte-
maessigt tilgodehavende ved afstaelse af ejendommen til den regnskabsmaessige vaerdi. Den udskudte skat
reguleres arligt, som udtryk for forskellene imellem den regnskabsmaessige og skattemaessige veerdi. Der kan
udover udskudt skat som fglge af forskel i ejendomsveerdien tillige fortages afsaettelse af udskudt skat for
arets resultat, safremt det forventes at selskabet fremadrettet kan finde anvendelse af fremfgrte skattemaes-

sige underskud.

Ydermere er det vaesentligt at oplyse at der ikke kan foretages skattemaessige nedskrivninger, hvorfor virk-
somheden ikke har mulighed for at modtage Igbende skattefradrag for de foretagne nedskrivninger, og der
er dermed ikke noget gkonomisk incitament til at foretage nedskrivningen. Det er primaert af samme arsag

at selskabets ledelse oftest ikke er interesseret i at foretage nedskrivning af aktivmassens veerdi.

Der forelagde et lovforslag, der omhandlede lagerbeskatning af ejendomme, som ikke blev vedtaget i 2022.
Safremt lovforslaget var tradt i kraft, var selskabet forpligtiget til hvert ar at afregne skatten af de veerdire-
guleringer der var fortaget pa ejendommen. | perioder hvor markedet ser en nedadgaende tendens vil dette
have en positiv indvirkning pa selskaberne likviditet idet selskabet vil modtage skatteveerdien af nedskrivnin-
ger. Lovforslaget inkluderede alene koncernen med en ejendomsportefglje pa 100 mio. kr. men forslaget

vurderes at vaere interesseret i denne tid, hvor der opleves stigende Ipbende finansieringsomkostninger.

Vardiforringelseseffekten pa balancen efter ARL §36.
Nedenfor er opstillet den regnskabsmaessige effekt pa balancens poster i Lejeboligen ApS. Der er foretaget

en simulering, hvor i der er sammenholdt med arsregnskabet 2021. Udviklingen for arsregnskabet 2022 er
baseret pa driftsudviklingen jf. ovenstaende afsnit om resultatopggrelsen, samt indeholder den nye gaelds-
sammenszatningen baseret pa forventninger og de oplysninger der indhentet af tingbggerne. Det antages at

poster vedrgrende leverandgrgeaeld, forudbetalinger og deposita er uaendrede. Ligeledes vedrgrende gaeld til
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tilknyttede virksomheder, antages der at denne ikke afvikles, men alene forgges med foretagne rentetilskriv-

ning.

Udover nedskrivningens pavirkning pa selskabets grunde og bygninger, har nedskrivningen en negativ pavirk-
ning pa selskabet samlede balancesum. Udover den reducerede veerdi for grunde og bygninger, medfgrer
nedskrivningen en negativ egenkapital pa t.kr 1.763. Udover en negativ egenkapital er der tillige en raekke
udfordringer forbundet forholdet imellem aktivmassen og den gzeld der er etableret i forbindelse med finan-
siering heraf, samt selskabet soliditetsgrad som er pavises at veere negativ. Den ratio forventes at tilveje-

bringe en vis usikkerhed fra regnskabsbrugerne.

Seerligt banken har mulighed for at kreeve den kortfristede bankgaeld indfriet, hvilket vil resultere i yderligere
understgttelse fra moderselskabet eller tvungen afstaelse af dele af ejendomsportefgljen. Jf. nedenstdende
balance har selskabet en geeld pa t.kr. 13.926, tilknyttet aktiver med en regnskabsmaessig veerdi pa t.kr

11.966. Forholdet analyseres naermere i afsnit om Going Concern.
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Tabel 25 - Balance 2022 Lejeboligen ApS

Balance 2022 2021
AKTIVER
Grunde ag bygninger prima 14.145.318,00 kr. 14,165, 100,00 kr.
Afskrivninger - 13,152,000 k. 13.152,00 k.
Medskrivninger - 2.160.458,00 kr.
Grunde og bygninger i alt T1.966.278,00 kr. 14145 918,00 kr.
|
Tilgodehavende sambeskatning - kr 239.864,00 kr.
Udskudt skatteaktiv 483, 74100 kr. - k.
Likvider - 8.926,53 kr. 101. 335,00 kr.
AKTIVER | ALT 12.441.092 47 kr. 14 277 117,00 kr.
Passiver
Eqenkapital primo - 85 062,00 kr. 40.000,00 kr.
Arets resultat - 167842019k |- 12506200 kr.
Sk atrefrit tilzkud
Egenkapital ultimo - LT63.482 13 kr. |- 85.062.00 kr.
Langfristed gald=sforpligtilgelser
Fealkredit 30 Ar ulafdrag 00, 000,00 k. 3.427.020,00 kr.
Bankgeeld 20 &r miafdrag 3.120.259.80 kr_ 2.964. 246,57 kr. -k
Geeld vl tilkryede selskaber 3955, 233,85 kr. 3.795.337.00 kr,
Langfristed g==ld i alt 13.926.486,66 kr. T.222.387,00 kr.
Kortfristet bankg=Ild - kr. 6864 434,00 kr.
Deposita 171.420,00 kr. 171. 420,00 kr.
Modiagne forudbetalinger 90.774,00 kr. 30.774,00 kr.
Leveranderg=ld 13.164,00 kr. 13.164.,00 kr.
Skyldig skat 2.730,00 kr. - k.
Galdsforpligtigelser i alt 14.204.574 66 kr. 14.362. 173,00 kr.
PASSIVER | ALT 12.441.092.47 kr. 14. 277 117,00 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Pengestrgmsopggrelse

Der er opstillet en pengestrgmsopggrelse, som udviser at selskabet udover en den negative egenkapital for
2022 realiserer negativ likviditet og dermed har likviditetsbehov svarende t.kr 9, idet det forudsaettes at sel-
skabet ikke har en kassekredit. Dette betyder at moderselskabet skal tilvejebringe likviditeten. Endvidere skal
det oplyses at der er gennemfgrt geeldskonvertering i henhold til oplysninger fra tingbogen, sdledes at dele
af bankgalden er konverteret til langfristet realkredit geeld. Det antages at den opnaede bankfinansiering
udggr 20-arig serielan med en fast rente pa 5 % p.a. Forholdet imellem bankfinansiering og finansiering hos

tilknyttet virksomheder er baseret pa forventninger.
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Tabel 26 Pengestrgmsopggrelse

Pengestremsopgerelse

2022 2021
Fezultat far zkat - 2.153.431.13 kr. -154. 326
Thf. Af regrnzkabsmeeszige
afskrivninger 2. 173,640,000 kr, 13182
lkke betaltbar renter tilkryttet
virkzamhed 153. TEE.85 kr. 45 337
Driftrelateret pengestram 203375, 66 -30.407,.00
Afdragbankgseld - 156,012,933 kr.
Adviklet bankgaeld - 3744974, 20 kr,
Optaget realkreditgzeld 3.573.950,00 kr.
Finanziering moderselskab - kr
Anzkaffelse ejendomme -14.165.000
Optaget gz=ld 14.316.842
irksomhedskapital 40,000
Brets pengestremme - 10.261.53 kr. 101.435
Likvidebeholdning primo 101,335,000 kr. 0
Likvidebeholdning ultimo = §.926,93 kr. 101.435

Kilde: Egen tilvirkning

Forventninger til Going Concerni 2022 regnskab:
Med afsaet i ovenstaende afsnit, og det forhold at selskabet pa trods af positiv udvikling i den ordinaere drift,
realiserer et underskud som fglge af nedskrivningen foreligger der en mulig usikkerhed om selskabets evne

til at forsaette driften. Neermere betegnet usikkerhed om Going Concern.

Det er vaesentligt at papege at en negativ egenkapital, som hovedregel ikke er ngdvendigvis, har en effekt pa
selskabet usikkerhed om Going concern, men at den negative egenkapital alene tilvejebringer skaerpede krav
om vurdering heraf. Safremt arsregnskabet resulterer i et tab pa mere end 50% af selskabskapitalen jf. Sel-
skabslovens §119, er selskabets ledelse forpligtiget til at redeggre og tage stilling til hvorvidt selskabets le-

delse forventer at denne kan reetableres inden for rimelig tid.

Vurdering af Going concern relaterer sig den likviditetsmaessige situation i selskabet, hvorfor naervaerende
baseres pa en analyse at pengestrommene/likviditeten. Det fremgar af pengestrgmsopggrelsen at selskabet
uden understgttelse fra moderselskabet ikke har tilstraekkelig likviditet til at servicere sine gaeldsforpligtigel-

ser.

Baseret pa selskabets nuvaerende situation er der opstillet et likviditetsbudget for 2023, som vil kunne an-
vendes til at understgtte ledelsens og revisor vurdering af hvorvidt selskabet er i stand til at forsaette driften
i minimum 12 maneder fra balancedagen. Som det fremgar af ovenstaende pengestrgmsopggrelse, realise-

res der positive pengestrgmme fra driftsaktiviteterne pa t.kr. 210, og geeldsafviklingen udggr t.kr. 320,
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hvorfor der netto set er negative likviditet svarende til t.kr. 110. Det medfgrer, at selskabet ultimo 2022 har

et likviditetsbehov pa t.kr. 9.

Tabel 27 Resultatbudget

Resultatopggrelse Resultat Budget 2023 2022 2021
Bruttofortjeneste 568.398 kr. 568.398 kr. 4.488,00 kr.
Renteudgifter

Rente af realkredit 3% 7.007.000,00 kr. |- 210.210,00 kr. |- 210.210,00 kr.

Rente af geeld til tilknyttede 5% kr. |- 197.761,99 kr. |- 189.766,85 kr. |- 45.337,00 kr.
Renteudgifter pengeinstitutter 5% 2.808.233,82 kr. |- 140.411,69 kr. |- 148.212,34 kr. |- 94.895,00 kr.
Renteudgifteri alt 548.384 kr. |- 548.189,19 kr. |- 140.232,00 kr.
Af- og nedskrivninger 19.182,00 kr. |- 2.179.640,00 kr. |- 19.182,00 kr.
Resultat fgr skat 832,32 kr. |- 2.159.431,19 kr. |- 154.926,00 kr.
Skat af arets resultat 0|- 2.730,00 kr. 29.864,00 kr.
Regulering af udskudt skat 4.220,04 483.741,00 kr.

SKAT AF ARETS RESULTAT 4.220,04 481.011,00 kr. 29.864,00 kr.
Arets resultat 5.052,36|- 1.678.420,19kr. |- 125.062,00 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Det forventes at usikkerheden om Going Concern er forgget betragteligt for regnskabsaret 2022, hvorfor
selskabets ledelse vil anbefales at der udarbejdes likviditetsbudget for det kommende ar, og samtidig forhold
sig til hvorledes de fremtidige driftsaktiviteter forbedres, saledes forholdet omkring kapitaltab ligeledes op-

fyldes.

Det ovenfor opstillede resultatbudget, er baseret pa forventningerne til 2023. Det antages at selskabet brut-
tofortjeneste, renteforhold og afskrivninger er uaendrede fra tidligere ar. Resultatbudgettet udviser, at sel-
skabet ikke har mulighed for at reetablere egenkapital ved forsat drift, idet resultat for 2023 forventes at
udggr t.kr 5. Det begraensede overskud for 2023 kan primaert henfgres til de omkostninger selskabet betaler
for deres fremmedkapital. Virksomhedens ledelse vil derfor vaere ngdsaget til at iveerksaette gvrige tiltag for

at kunne fortseette driften.

Som Igsningsmodel er der naturligvis ogsa det forhold at forbedre soliditeten og dermed beldaningsmulighe-
der i form at moderselskabet yder skattefri tilskud. Det betyder mellemvaerende med tilknyttede virksomhed
udlignes og dermed forgger egenkapitalen. Baseret pa ovenstaende driftsforudsaetninger har nservaerende

skattefrie tilskud fglgende konsekvenser pa resultatet og balance for 2023
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Tabel 28 Resultatbudget med skattefrit tilskud 2023

Resultatopgerelse l Resultat Budget 2023
Bruttofortjeneste 568398 kr.
Renteudaifter

Fente af realkredit S| T.O0F.000,00 kr. 210,290,000 kr.
Rente af gzeld til tilkruttede = = kr = kr
Fenteudaifter pengeinstitutter S| 2.808.233.82 kr. 140.471,63 kr.
Renteudgifter i alt 350 622 kr.
Af- og nedskrivninger 1318200 kr_

Resultat Far skat

138.594 ., 31 kr.

Skat af dretz resultat 0
Regulering af udskudt skat 4.220,04
SKAT AF ARETS RESULTAT 422004
EBITDA 202 81435

Kilde: Egen tilvirkning

Maj 2023

Resultatet forbedres for 2023 med t.kr 197, svarende til de renteomkostninger som er beregnet pa mellem-

veerende med tilknyttet virksomhed. Udover den positive indflydelse som ovenstaende tilskud har pa selska-

bets resultatopggrelsen, fremgar det pa balancen at egenkapitalen forgget med t.kr. 3.955, svarende til ef-

fekten af arets resultat, samt konvertering af mellemregningen med moderselskabet ultimo 2022. Det anta-

ges at der ikke foretages renteberegning i 2023, og at tilskuddet er ydet i starten af 2023.
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Balance

Balance budget 23

AKTIVER

Grunde og bugninger primo

11.966.275.00 kr.

Afzkrivninger

13,182,000 kr.

Medskrivninger

Grunde og bygninger i alt

11.947.096.00 kr_

Tilgodehavende sambeskatning

Udskudt skatteaktiv

48736100 kr_

Likvider

D2 836,73 kr.

AKTIVER I ALT

12 487.893.739 kr_

Passiver

Egenkapital primo

1L ¥63. 48213 ki

Brets resultat

202,514, 57 kr.

Skattefrit tilskud

5.955.2559.55 kr.

Egenkapital ultimo

2.394. 57197 k.

L angfristed galdsforpligtil

gelser

Realkredit 30 Ar ulafdrag

T.007.000.00 kr.

Bankgz=ld 20 Br miafdrag

3. 12025380 kr.

2,808, 233,82 kr.

Geeld til tilknuttede selskaber

- kr.

Langfristed ga=ld i alt

9.815.233.82 kr_

Kortfristet bankgaid - kr.
Deposita 17142000 kr_
Modragne forudbetalinger 0. 77400 kr.
Leverandergaid 13.164.,.00 kr.
Skyldig skat 2. 730,00 kr.

Gaeldsforpligtigelser i alt

10.033.321.82 kr.

PASSIVER 1 ALT

Kilde: Egen tilvirkning

12.487.833. 73 kr.

Maj 2023

Det skattefrie tilskud bidrager til en positiv egenkapital pa t.kr 2.395, og dermed en forbedret soliditetsgrad.

Dette bidrager til et positivt udtryk overfor selskabets regnskabsbruger, og kan formentligt tilvejebringe for-

bedrede belaningsmuligheder. Udover det forbedrede resultat som fglge af det skattefrie tilskud fra moder-

selskaber, er der tillige positiv likviditet svarende til t.kr 62 forbundet med den ordinzere drift.
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Tabel 30 Pengestrgmme 2023 med skattefrit tilskud

Pengestrgmsopgerelse

2023
Resultat far skat 198.594,31 kr.
Tbf. Af regnskabsmazssige
afskrivninger 19.182,00 kr.
lkke betaltbar renter tilknyttet
virksomhed - kr.
Driftrelateret pengestrgm 217.776,31
Afdrag bankg=ld - 156.012,99 kr.
Arets pengestrsmme 61.763,32 kr.
Likvidebeholdning primo - 8.926,53 kr.
Likvidebeholdning ultimo 52.836,79 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Som det fremgar af ovenstaende, medfgrer dette, at der realiseres positivt likviditet svarende til t.kr. 62,
hvilket vurderes positivt. Udfordringen er at selskabet har opnaet afdragsfrihed pa realkreditfinansiering
hvorfor nuveerende driftsaktiviteter ikke er tilstraekkelig i forhold til at realisere det forventede likviditetsbe-
hov nar den 10-arige afdragsfrie periode ophgrer. Det betyder, at finansieringen af ejendommen ikke svarer

til ejendommens afkast.

Udover de fremtidige likviditetsmaessige forhold, er der i henhold til markedsanalysen yderligere identificeret
risici forbundet med dels ejendomsvurderingen sasom tomgang, markedslejen samt WACC. Sammenholdes
dette med den nuveaerende finansieringsstruktur i selskabet indikerer dette at den anvendte WACC skal re-
vurderes, og dette medfgrer yderligere indikationer pa nedskrivningsbehov. Disse faktorer er indregnet i ne-

denstaende eksempel.

Baseret pa geeldstrukturen i selskabet for 2022, indikerer de relativt hgje renteomkostninger, at selskabet alt
andet lige matte forvente et hgjere afkastkrav end de 4,75 % som er anvendt ved genberegning af kontant-
veerdien for 2022. Ydermere oplyser ledelse i ledelsesberetningen i arsregnskabet for 2021, at de forventer
at kunne reetablere egenkapitalen ved fortsat drift, hvilket understgtter at selskabet forventer et afkastkrav,

der som minimum daekker selskabets renteomkostninger samt afskrivninger.
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Tabel 31 WACC Lejeboligen ApS 2023

Den afkastbaserede model
Boliglejemal | stk &
Antal kvm. 1 alt 607
Gennemsnitlig kvm. leje pr. ar 1.456 kr.
Forventet tomgang pr. ar 5,50%
Bruttoleje 835.183 kr.
Driftsomkostninger:
Anslaet ejerforeningsudgift 2500 kr. pr. lejemal pr. maned 180.000 kr.
Administration 3000 kr pr. lejemal 18.000 kr.
Vedligehold kr. 45 pr. kvm 27.315 kr.

225.315 kr.
Mettoleje 609.868 kr.
Fastsat afkastkrav/WaACC 5,53%
Beregnet kontantvaerdi 11.028.362 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Den estimerede WACC for naerveerende geografiske omrade vurderes at forgges som fglge markedsudviklin-
gen i analyseperioden for 2023. Baseret pa ovenstdende forudsaetningen og resultat af analysen for trekant-
omrade vurderes WACC pr. 31.12.2023 at udggre 5,53%, hvilket ud fra at ejendomsomkostningerne er uzen-

dret tilvejebringer dette yderligere nedskrivningsbehov.

De analyserede nedskrivningsbehov er beregnet baseret pa den afkastbaserede model, som oftest findes
anvendt i forbindelse med regnskabsaflaegning. Den afkastbaserede model er oftest en mere simpel opgg-
relsesmetode, alternativt til DCF-modellen, hvorfor denne oftest bruges af revisorer og banken til at veerdi-

fastsaette selskabernes ejendomme.

Fglsomhedsanalyse WACC

Safremt der fastsaettes et hgjere afkastkrav, vil det alt andet lige medfgre en indikation pa yderligere ned-
skrivning af ejendommen. Det vurderes derfor naerliggende at foretage en fglsomhedsanalyse pa ejendoms-
veerdien baseret pa eendring i veerdien af afkastkravet. Nedenfor er opstillet en beregning der belyser udsvin-
gene i ejendomsvaerdien ved andring i afkastkravet. Yderpunkterne i fglsomhedsanalysen er 4,25 % - 6 %.
Nedenstaende beregning paviser at ved aendring i afkastkravet fra 4,75 % i 2022 til 5 %, hvilke medfgrer et
yderligere nedskrivningsbehov pa t.kr 598, hvilket kan haven vaesentlig betydning for regnskabsbrugernes
betragtning af arsregnskabet. Endvidere vil naerveerende have betydning for selskabets belaningsmuligheder

(kreditvurdering), hvorfor selskabets ledelse alt andet lige vil veere interesseret i at indregne en lavere
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nedskrivning baseret pa disse forhold. | forhold til revisors perspektiv vil naervaerende derimod tilsigte at der

opnas tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis, hvorfor det afggrende er forudsaetningerne der anvendes for

nedskrivningen, herunder ledelsens tilvejebringelse af dokumentation for de udgvende regnskabsmaessige

skan.

Tabel 32 - Fglsomhedsanalyse af WACC

Resultat af primeer drift

Afkastprocent (incl. fdlsomhed)
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent
Ejendomsvaerdi v/afkastprocent

Bogfort veerdi ejendom

Margin i forhold til bogfart vaerdi

Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent
Margin ved afkastprocent

Kilde: Egen tilvirkning

4,25%
4,50%
4,75%
5,00%
5,25%
5,50%
5,75%
6,00%

4,25%
4,50%
4,75%
5,00%
5,25%
5,50%
5,75%
6,00%

2022 2023
Lejeboligen Lejeboligen
ApS ApS
568.398 609.868
13.374.071 14.349.835
12.631.067 13.552.622
11.966.274 12.839.326
11.367.960 12.197.360
10.826.629 11.616.533
10.334.509 11.088.509
9.885.183 10.606.400
9.473.300 10.164.467
14.145.918 11.966.274
-771.847 2.383.561
-1.514.851 1.586.348
-2.179.644 873.052
-2.777.958 231.086
-3.319.289 -349.741
-3.811.409 -877.765
-4.260.735 -1.359.874
-4.672.618 -1.801.807
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Delkonklusion pa den regnskabsmaessige effekt

Det fremgar af analysen pa den regnskabsmaessige effekt at det analyserede markedsfald pa op mod 15%-
point for perioden 2022 & 2023, tilvejebringer veesentlige udfordringer for Lejeboligen ApS. Det vurderes at
naervaerende forventeligt vil tilvejebringe handlinger i forbindelse med revisionen. Ydermere forventes sel-
skabets pengeinstituttet at overveje hvorledes selskabets nuveerende gaeldsstruktur kan vedligeholdes over
de kommende 5-10 ar, med seerligt fokus pa perioden for udlgb af afdragsfrineden pa Realkreditlanet. Det
forekommer derfor naturligt at henlede opmaerksomheden pa den hvorledes de analyserede nedskrivninger
pavirker selskabets revisor og pengeinstitut i henhold til den gaeldende lovgivning pa omradet. Ligeledes
fremgar det at relativt sma sendringer i ledelsens regnskabsmaessige skgn, kan medfgre at der forekommer

usikkerhed om det retvisende billede i selskabets arsrapport.

Det retvisende billede
Den vaesentligste arsag til krav om udarbejdelse af arsregnskabet for selskaber er at tilvejebringe regnskabs-
brugerne et retvisende billede af selskabet aktiver og passiver samt dets finansielle stilling i henhold til Ars-

regnskabsloven §11.

Safremt ovenstaende ud fra revisors eller ledelsens betragtninger ikke kan overholdes, er selskabets ledelse
forpligtet til i henhold til ARL § 11 stk. 2. at oplyser om dette i arsregnskabet. Saerligt ARL §11 stk. 2. er vee-
sentlig for revisor i forhold til at anfgrer usikkerheder i forbindelse med ledelsens opggrelse af ejendomsvaer-
dier. | tilfaelde hvor revisor vurderer veesentlig usikkerhed forbundet med poster i arsregnskabet, har revisor
to muligheder. At haeve erklaeringstypen til revision herunder udvidet gennemgang, for pa den made at mo-
dificere sin revisionspategning. Safremt ledelsen ikke gnsker at arsregnskabet skal overga til en revisionser-

klzering, er revisor ngdsaget til at fratraede sagen.

Lejeboligen ApS arsregnskab for 2021 er forsynet med en erklaering om udvidet gennemgang, som kategori-
seres som en revisionserklaering. Den pagaldende erklaeringstype giver revisor mulighed for at anfgrer for-
hold om usikkerhed i pategningen, safremt denne vurderer szerlig risiko forbundet med f.eks. ejendomsveer-
dien. Det forventes at arsregnskaberne for 2022 og fremadrettet, generelt set oftere vil blive aflagt med en
erklaering med hgjere grad af sikkerhed, dels grundet revisors oplysningsmuligheder men ogsa generelt skaer-
pende krav fra pengeinstitutterne. Alternativt kan der forventes at der fra pengeinstitutternes side kan an-

modes om saerskilt revision af szerlige regnskabsposter.

Vaesentlige veerdireguleringer i arsregnskabet for 2022, kan i nogle tilfeelde tilvejebringe uenigheder imellem
ledelsen og revisor, idet revisor er forpligtiget til at forholde sig kritisk til de regnskabsmaessige sk@n som

indeholdes i vaerdifastsaettelsesmodellerne. For selskaber som ikke aflaegger et arsregnskabs forsynet med
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en revisionserklaering med hgj grad af sikkerhed, er der fra revisors side umiddelbart ikke noget krav om at
skulle forholde sig til veerdiansaettelsen af ejendommen, men baseret pa stgrrelsen af de analyserede veaerdi-
reguleringer forventes revisor i flere tilfselde at forholde sig til ejendomsvaerdierne ved assistanceerklaerin-

ger.

Kostprismetoden har anvendes grundet den relativ nemme opggrelsesmetode, og idet markedsvilkarene pa
ejendomsmarkedet har udviklet sig positivt og har der ikke vaeret vasentlige udfordringer med hensyn til
veaerdiansaettelse. Med medfgrer at der fra revisors side grundet leengere tids stigende ejendomsvaerdier ikke
vaeret vaesentligt udfordringer med hensyn til usikkerheden af ledelsens fastsatte regnskabsmaessige sk@n pa
ejendomme indregnet til kostpris. Det er overvejende af samme grund at revisorerne i 2020 oplevende en
skaerpelse af kravene for revisionen af den regnskabsmaessige sken som defineres af ISA 540. Grundet den
positive udvikling pa ejendomsmarkedet for 2020 og 2021, vurderes 2022 at veaere fgrste regnskabsar i ana-
lyseperioden hvor revisor vil skulle forholde sig til de regnskabsmaessige skgn som er pavirket af det nedad-

gaende marked, der danner grundlag for veerdiansaettelsen af ejendomme.

Revision og efterprgvelse af regnskabsmaessige skgn
Revisor er forpligtet ved afgivelse af en erklaering med hgj grad af sikkerhed at opna tilstraekkeligt og egnet

revisionsbevis som underbygger at der er foretaget efterprgvelse af de vaesentlige regnskabsposter, herun-
der veerdifastsaettelsen af ejendomme i arsregnskabet. Ledelsen har som tidligere benaevnt mulighed for at
indregne grunde og bygning efter 2 indregningsmetoder, ARL § 36 kostpris og ARL §38. Revisor er udover at
kontrollere forudsaetningerne for beregning af dagvaerdi efter ARL §38, ligeledes forpligtiget til at anmode
ledelsen om at foretage nedskrivningstest safremt ejendommen er indregnet efter ARL § 36. Ejendomme i
arsregnskabet ma maksimalt praesenteres til en vaerdi der er lavere eller identiske med den laveste veerdi af
genindvindingsvaerdien og den regnskabsmaessige vaerdi. Omtalte nedskrivningstest er vurderes at vaere re-

levant for 2022 og forventes tillige at forekomme hyppigere fremadrettet baseret pa markedsanalysen.

Den regnskabsmaessige pavirkning i form af skaerpelse af forhold i ISA 540, vurderes at have en vaesentlig
pavirknings pa de selskaber hvis formal overvejende er ejendomsinvestering. ISA 540 ajourfgring tilsiger
blandt andet at revisor i langt hgjere grad skal udfordre ledelsens regnskabsmaessige skgn, med formal om
at fremme en mere uafhaengig og udfordrende skepsis igennem revisionen. Ovenstaende budget for Lejebo-
ligen ApS udviser et overskud pa t.kr 5 eller t.kr 202 afhaengig af forslaget om skattefrit tilskud. Pa trods af at
budgettet overfor udviser minimalt overskud, fremgar det i ovenstaende at relativt sma aendringer i forud-

seetningerne for indtjening og WACC kan have vaesentlig pavirkning pa den beregnede kontaktvaerdi.
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Den fremadrettede udvikling pa ejendomsmarkedet vurderes at tilvejebringe en skaerpet kontrol af revisors
arbejde i henhold til eiendomsvaerdien, og forventeligt nogle nye lovforslag der kan bidrage til at klarlegge

eller neutralisere effekten af ledelsens frihed til at fastseette de regnskabsmaessige skgn.

De regnskabsmaessige udfordringer ved laengere tids positiv vaerdiregulering
Lejeboligen ApS indregner selskabets ejendomme efter ARL §36 og tillige nystiftet primo 2021. Analysen pa-

viser at selskabet, som fglge af vaesentlige vaerdireguleringer vil medfgre udfordringer i forhold til selskabets
finansielle stilling, herunder likviditeten som fglge heraf. De markedsmaessige forhold medfgrer ikke alene
udfordringer for selskabets sdsom Lejeboligen ApS, men samtidig for selskabet som har anvendt likviditeten
til eksempelvis udbytte udlodninger som har pavirket den likviditetsmaessige situation i selskabet. Selskaber
som er veletablerede og med vasentlige ejendomsportefgljer kan tillige fremkomme udfordret som fglge

heraf.

Selskaber som Igbende har foretaget vaerdireguleringer efter ARL §38 til dagsveerdi kan medfgre udfordringer
forbundet med negativ egenkapital og skaerpede omstaendigheder hos pengeinstitutterne. Dette skyldtes at
selskaberne efter ARL§38, har mulighed for at udlodde udbytter baseret pa de veerdireguleringer der Igbende
er foretaget, idet veerdireguleringer efter ARL § 38 indregnes som fri reserve pa egenkapitalen. Vaesentlige
dele af egenkapitalen i selskaber med store ejendomsportefgljer, kan derfor udggre skgn og med ejendomme

er der seerlig risiko grundet aktivernes veerdi og andel af den samlede balancesum.

Markedet har over de seneste 5 ar oplevet en positiv udvikling hvilken overordnet set har resulteret i positive
dagsveerdiregulering. Ligeledes har det i flere tilfeelde grundet det lave renteniveau vaeret muligt at opna op
imod 80 % finansiering til kgb af ejendomme i selskabsregi. Pa baggrund af ovenstaende analyse af markeds-
udviklingen generelt over de seneste 5 ar, kan dette forventes at have pavirkning pa selskabernes egenkapital
i det tilfeelde hvor 80 % af ejendommens kostpris er finansieret ved fremmedkapital. Ydermere viser oven-
staende analyse indikationer pa at boligmarkedet undergar en stigende tomgang, og at der hermed kan opsta
udfordringer forbundet med selskabernes indtjening pa ejendommen. Szerligt selskaber som ved anskaffelse

af ejendomme har optaget variabelt forrentede Ian, vil medfgre stigende renteomkostninger.

Selskaber som har negativ egenkapital som fglge af dagsveerdireguleringerne medfgrer at selskabets ledelse
skal oplyse herom i arsrapporten. Endvidere vurderes det relevant at undersgge hvorvidt den negative egen-
kapital er realiseret som fglgen af dagsveerdiregulering eller underskudsgivende drift. Begge forhold har be-
tydning for vurdering af virksomhedens evne til at fortsaette driften. Ovenstaende analyse af likviditeten i
Lejeboligen ApS, indikerer at Lejeboligen ApS udover den vaesentlige nedskrivning i 2022 og 2023, forvente-

ligt ligeledes vil have likviditetsmaessige udfordringer. Lejeboligen ApS har opnaet afdragsfrihed i 10 ar, samt
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et fastforrentet Ian og har derfor pa kort sigt ikke udfordringer med at servicere gaeldsforpligtigelserne. Sa-
fremt selskabet ikke havde opnaet fastforrentet lan, vil den likviditetsmaessige situation have vasentlig be-

tydning for selskabet evne til at fortsaette driften pa kort sigt.

Grundet de lave korte renter for perioden 2020 og 2021 har flere selskabet valgt denne lanetype, med hen-
visning til det fgromtalte data fra Nationalbanken, hvilket kan have betydeligt effekt pa selskabernes likvidi-
tet. Den variable rente Cibor 3 pr. 01.01.2022 udgjorde -0,27 % og stiger og pr. 01.01.2023 til 2,46%%’, hvilket
kan tilvejebringe udfordringer forbundet med ledelsen udsagn om at ledelsen forventer egenkapitalen re-

etableret ved fremtidig drift.

Efterfglgende begivenheder
Selskaber med ejendomme finansieret med variabel rente en vasentlig udvikling i renteomkostninger fra

2022. Det er derfor vaesentligt at kommentere pa hvorvidt det kan forventes at der er tale om en begivenhed

som bgr naevnes i ledelsesberetningen i arsregnskabet for 2022.

I henhold til ledelsens aflaeggelse af arsregnskabet szerligt for 2022, er der i lighed med tidligere krav om at
oplyse hvorvidt der efter balancedagen er tilvejebragt begivenheder som bgr fremlaegges i arsregnskabet for
2022. Ved betragtning af efterfglgende begivenheder skelnes der imellem regulerende og ikke regulerende
begivenheder. Baseret pa analyserne af markedsudviklingen for ejendommen forventes der at flere selskaber
bgr oplyse om efterfglgende begivenheder med hensyn til vurdering af ejendomsvaerdier. | henhold til 1AS
10, som beskriver begivenheder som er indtruffet efter balancedagen, vurderes der ikke at vaere nogen indi-
kationen pa hvorledes der er tale om en begivenhed som bgr inkluderes. Dette betyder at den internationale

standard ikke forudsaetter et vaesentlighedsniveau for hvornar en regulering stiller krav om oplysning.

Det forhold at der er tale om en generel markedssituation, vil ledelsen kunne argumentere for at der er tale
om udvikling pa et marked som regnskabsbrugerne er bekendt med, og at en regulering pa trods af vaesent-

ligheden er forventelig for selskabet.

Baseret pa analysen vurderes reguleringer pa op imod 15 % at vaere vaesentlige og saerligt i forbindelse med
de rentestigninger som opleves i forbindelse med regulering af den korte rente 31.12.2022. Der er derfor en
forventning om at regulering i den st@rrelsesorden, vil tilvejebringe behov for oplysning i selskabernes ars-
rapport for 2022. Fald i dagsveerdien af investeringsejendomme kategoriseres som en ikke regulerende be-

givenhed, der er derfor alene oplysningspligt, men ikke krav om indarbejdelse i arsregnskabet for 2022.

27 DFBF, 2023
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Der er i forbindelse med oplysning af ikke regulerende begivenheder krav om praesentation opdelt pa arten

af regulering, samt et sk@n over den gkonomiske virkning af begivenheden.

Vaesentlige efterfglgende begivenheder kan i szerlige tilfaelde pavirker revisors konklusion og forhold til vur-
dering af virksomhedens evne til at forsaette driften. En betragtning som revisoren for Lejeboligen ApS bgr

overveje om arsregnskabet for 2022 skal indeholde.

Delkonklusion pa analysen af Lejeboligen ApS
Den analyserede effekt af markedsudviklingen i Lejeboligen ApS, vurderes ud fra opstillede forudsaetninger

at have vasentlig indflydelse pa revisors arbejde i forhold til de regnskabsmaessige skgn som indeholdes i
opggrelsen af kontantvaerdien pa selskabet ejendomme, men ligeledes de forudsatninger som indeholdes i
det budget som skal ligge til grund for selskabets evne til at forsaette driften. | situationer med sa veesentlige
veerdireguleringer er det vaesentligt at oplyse at hverken ledelsen eller revisor besidder de ngdvendige kom-
petencer til at klarleegge den fremtidige udviklingen og som tidligere benavnt er det sveert at finde sammen-
lignelige aktiver, der kan anvendes som afsaet til fastseettelse af den konkrete markedssituation.
Revisors arbejde vurderes derfor at have seerlig fokus pa omradet for regnskabsmaessige skgn, og at revisor
skal tilvejebringes tilstraekkeligt og egnet revisionsbevis der understgtter konklusionen i revisor pategningen.
Baseret forudsaetningerne som er opstillet i arsregnskabet for 2022, bgr revisor foresla at ledelsen i Lejebo-
ligen ApS, tilfgrer selskabet yderligere kapital i form af skattefrit tilskud, idet resultatet for 2022 og budgettet

for 2023 ikke indikerer at selskabet kan reetablere egenkapitalen ved ordinzer drift.

Endvidere er der vaesentligt at oplyse at fa aendringer i de regnskabsmaessige skgn pavirker ejendomsveer-
dien, hvilket kan medfgre at selskabets finansielle stilling pavirkes i negativ retning. Baseret pa den gaelds-
sammensatning som er i selskabet, kan det have betydning for selskabets finansieringsmaessige forhold sa-

fremt pengeinstituttet identificerer risici.
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Analyse af Lejebolig ApS finansielle stilling ud fra et bankperspektiv

| det feromtalte afsnit omkring den forventede regnskabsudvikling for Lejebolig ApS konkluderes det ret en-
tydigt, at der er behov for nedskrivning af ejendomsportefgljen, bade nar man ser pa den generelle markeds-
analyse, men ogsa nar man udregner den konkrete veerdi ud fra de opstillede forudsaetninger i den afkastba-
serede model. Med udgangspunkt i 2021 regnskabet kan det i balancen ses at selskabet har optaget geeld
gennem realkreditinstitut og bank for godt 10 Mio, samt en mellemregning pa knap 4 mio. Bank- og realkre-
ditgeelden er efterfglgende omlagt til en realkreditfinansiering med 2,0% i fast rente, for sa vidt kr. 7.007.000
og bankgeeld for kr. 3.284.484 jfr. det forrige afsnit.

Selskabets finansieringsstruktur er saledes baseret primaert pa fremmedkapital via realkredit og sekundaert
pa en geeld til et tilknyttet selskab. | denne sammenhang er det interessant at se pa hvordan selskabet er
stillet i forhold til den geeld der er optaget og hvordan renteudviklingen gennem 2022 har pavirket selskabets

mulighed for omlaegge sin finansiering og eventuelt optage mere finansiering.

Overordnet kreditvurdering af ejendomsselskaber
Helt overordnet kreditvurderes alle pengeinstitutters kunder ud fra en helt overordnet model, kaldet kredit-

skamlen®, som bestar af tre ben:

1. Debitors evne til at servicere en forpligtelse
2. Debitors vilje til at servicere en forpligtigelse

3. Udefrakommende risici

| dette tilfeelde er det ikke mulighed for at vurdere debitors vilje, hvorfor der ses bort fra dette ben og vurdere

ud af at debitor opfylder denne del af kreditvurderingen.

Med udefrakommende risici forstas der bade de generelle risici og de forhold der er afhaengig af debitor,
men i denne vurdering og analyse vil der alene blive kigget pa de generelle udefrakommende risici, som jfr.
den generelle markedsanalyse i hgj grad relatere sig til renten. Dette er belyst i det foregdende afsnit hvorfor

det primaere fokus i dette afsnit vil omhandle en vurdering af debitors evne til at servicere sine forpligtigelser.

Den generelle definition af debitors evne er, at debitor skal kunne honorere nuvaerende og fremtidige ydelser
pa de optagne lan, samtidig med at det finansierede aktivs vaerdi skal sta pa mal med den finansiering som

aktivet er knyttet til.

28 Finansiel Radgivning — Erhverv, 2023
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Nuvearende finansielle stilling for Lejebolig ApS

For Lejebolig ApS vedkommende er det tidligere naevnt, at selskabet i 2022 har optaget et fast forrentet lan
pa 2%+1% i bidrag i alle selskabets ejendomme, alle Ianene er ydermere afdragsfri i en periode, op til 10 ar.
Den resterende eksterne gaeld er forudsat at vaere finansieret pa et banklan med 20 ars afvikling. Resultat-

opggrelsen viser foruden den ekstraordinaere nedskrivning et resultat taet pa nul.

Likviditetsmaessigt er det forudsat at renterne til tilknyttede virksomheder ikke er betalbare, og arligt tilskri-

ves gaelden, sdledes denne post ikke har likviditetsmaessige indvirkninger.

Ud fra disse forudsaetninger der nedenstaende likviditetsoverblik fremkommet:

Tabel 33 — Likviditet 2022 Lejeboligen ApS

Likviditet

Bruttofortjeneste 568.398 kr.
Betalbare renter - 350.621 kr.
Betalt SKAT - 2.730 kr.
Selvfinansiering 215.047 kr.
Afdragsforpligtelser - 156.013 kr.
Likviditetunderskud 59.034 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Der estimeres i henhold til ovenstaende opggrelse et likviditetsoverskud pa kr. 59.034 som set i forhold til
selskabets samlede eksterne geeld pa 10,1 mio. vurderes at indikere usikkerhed. Opggrelsen af penge-
stromme er i midlertidigt for 2022 ikke identisk med de beregnede pengestrgmme som er opgjort under
afsnittet om den regnskabsmaessige effekt. Dette begrundet med at pengeinstituttet alene tager udgangs-
punkt i Isbende og tilbagevendende omkostninger, hvorfor omkostninger forbundet med laneomkostninger,

vurderes som ikke tilbagevendende omkostninger som har fremtidig pavirkning pa selskabet likviditet.

Idet realkreditgaelden er fastforrentet, er der ingen renterisiko pa denne del, men for sa vidt angar bankgzel-
den er denne fuldt ud variabel forrentet og andrager 3,1 mio. og der er saledes alene plads til en marginal

rentestigning pa 1,89% fgrend likviditetsoverskuddet vil veere vaek.

59.034

ittt 0
3.120.259 189%

Ud fra et finansieringsmaessigt synspunkt er dette forhold et veaesentligt risikoparameter at inddrage i risiko-

vurderingen af kunden.
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Nar selskabet afdragsfrihed pa realkreditfinansieringen ophgre vil selskabet skulle afdrage gaelden i den til-
bagevarende periode, hvorpa det antages at afdragsfriheden ophgrer nar der er 25 ar tilbage af Igbetiden,

vil den arlige afdragsforpligtigelse vaere kr. 280.280 og likviditetsoverskuddet vil sdledes ogsa vaere vaek:

7.007.000

= 280.280
25

Der er saledes ogsa en vaesentlig risiko forbundet med hvornar denne afdragsfrihed udlgber. Selskabet har

selvfglgelig mere tid til at handtere denne risiko jo laengere ude i fremtiden udlgb ligger, og vice versa.

Selskabet er saledes i hgj grad rentefglsom idet bade aktiverne er renterelateret, og fordi de er finansieret
med en stor del rentebaerende gald. Denne risiko har ledelsen forsggt at afdeekke idet man i 2022 har opta-
get et fast forrentet lan pa t.kr. 7.007 som afdakker renterisikoen pa stgrstedelen af gaelden. Lanet er baseret
pa fastforrentede obligationer som selskabet som pt. ligger i omkring kurs 80 (20/4-2023)% Obligationerne
har som fglge af rentesendringerne ogsa undergaet en stor vaerdiudvikling og dermed faldet markant i kurs.
Dette bevirker af Lejebolig ApS har en stor urealiseret kursgevinst pa sin gaeld, som alt andet lige vil ligge i

niveau 1,4 Mio:
kr.7.007.000 * 0,8 = 5.605.600

Hvis selskabet vaelger at realisere denne gevinst ved at indfri lanet, vil der kunne indregnes en kursgevinst i

selskabets resultatopggrelse, der i hgj grad vil forbedre resultatet.

Lejebolig ApS mulighed for at omlaegge lan.
Med henvisning til foregdende afsnit, er der alt andet lige flere udfordringer for selskabet, som delvist vil

kunne Igses ved at indfri det optagede realkreditlan.

Dette er ogsa tilfaeldet for mange personer og virksomheder idet at konverteringsbelgbet i 2022 naede op

pa rekordbelgb: 375 mia. kr.*°

Det antages at Lejebolig ApS ogsa gnsker at indfri og omlaegge sit lan til et tilsvarende Ian, vil der skulle fore-
tages en vurdering af hvilket alternativt Ian selskabet vil kunne optage. Nar man slar op pa realkreditinstitut-
ternes hjemmeside, vil man kunne se at det geengse 1an pa et 5% fast forrentet Ian, som kan optages til kurs

993,

2% Nasdag, 2023, 2%
30 Hansen, 2023
31 Nasdagq, 2023, 5%
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Der er valgt at fokusere pa omlaegning til et fastforrentet Ian, men afsat i at selskabets finansiering i dag er
baseret pa fast rente, og ud fra at pengeinstituttet ogsa altid forholder sigt til finansiering med fast rente. jfr.
afsnittet omkring pengeinstituttets rolle i omlaegning af realkreditlan, skal eiendommen kunne bzre/ser-

vicere et 1an med fast rente og afdrag.

Lejebolig ApS vil saledes skulle bruge et Ian pa: (Afrundet)

5.605.600

= 5.663.000
0,99

Lanet vil skulle forrentes med 5% plus et administrationsbidrag til kreditforeningen, som antages at udggre

1%.

Under antagelse af at selskabet foretager denne omlaegning af realkreditldnet og under forudsaetning af at
de gvrige passivposter er usendret i forhold til den oprindelige resultatopggrelse vil der fremga fglgende

a2&ndringer i resultatopggrelsen

Tabel 34 — Konsekvensberegning lGneomlaegning

Resultatopggrelse M. Omlaegning Oprindelig
2022 2022
Bruttofortjeneste 568.398 kr. 568.398 kr.

Renteudgifter

Rente af realkredit 6% 5.633.000,00 kr. |- 337.980,00 kr. |- 210.210,00 kr.
Rente af geeld til tilknyttede 5% 3.795.337,00 kr. |- 189.766,85 kr. |- 189.766,85 kr.
Renteudgifter pengeinstitutter| 5% 2.964.246,81 kr. |- 148.212,34 kr. |- 148.212,34 kr.
Renteudgifteri alt - 675.959,19 kr. |- 548.189,19 kr.
EBTDA - 107.561,19 kr. 20.208,81 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Af nedenstaende kan det konstateres at resultatet fgr af- og nedskrivninger og skat gar fra at vaere svagt
positivt til at veere negativ med kr. 107.561. Virksomheden vil sdledes alt andet lige, skulle drifte med under-

skud i de kommende ar, for at kunne realisere kursgevinsten.

Denne eventuelle omlaegning vil endvidere have betydning for de gvrige risikoelementer belyst i forrige afsnit
idet det begreensede gkonomiske raderum der trods alt var, i den oprindelige resultatopggrelse nu er vk,

og sarbarheden er gget.
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Ydermere henvises der til Lov om realkredit §532 hvori det fremgar at den maksimale tilladte beldningsgraense

for ejendomme med boligformal er 80%, af den opgjorde kontante handlesvaerdi.

| den sammenhaeng er det vaesentligt at bemaerke, at den kontante handlesvaerdi er realkreditinstituttets
interne veerdi der vil basere sig pa en afkastbaseret model og oftest vil veere mere forsigtig i skgnsfastsaettel-
sen end investor, med henvisning til figur ” Genberegnet ejendomsvaerdi Lejeboligen ApS” der beregner en

veerdi pa 11.966.276 kr. vurderes der ikke at vaere udfordringer med at holde belaningen under 80%.

Dog er det vaesentligt at bemaerke, at der saledes pga. de likviditetsmaessige regler ikke er muligt at opna en

80% belaning, som eller var kutymen i lavrentemiljget fra 2021 og der forinden.

Pengeinstituttets rolle i omlaegning af realkreditlan
Ud fra de definerede risikoelementer, og de opstillede forudsaetninger om at der anvendes en ejendoms-

kunde der har foretaget ejendomsinvesteringerne pa et uheldigt tidspunkt, men alt andet lige har mulighe-

den for at realisere en kursgevinst, der kan beskytte egenkapitalen i selskabet delvist.

Alt andet lige vil det ogsa vaere i pengeinstituttets interesse at fa realiseret kursgevinsten, for at beskytte

kundens egenkapital og i sidste ende ogsa pengeinstituttets tilgodehavende i selskabet.

Med henvisning til ledelsesbekendtggrelsen for finansielle institutter, er det bekendtgjort at finansiering af
ejendomme til udlejning — privat eller erhverv — skal den enkelte ejendom kunne betale finansiering med
faste renter og afdrag pa den finansiering som péhviler ejendommen.? Dette understgttes ydermere af vej-
ledningen fra finanstilsynet der er udsendt d. 22/6-2022 hvori det igen papeges at dette princip er geeldende
for den enkelte ejendom. Saledes at forsta: Hvis en invester har flere eiendomme der leverer et positivt likvi-
ditetsoverskud ud fra ovenstaende principper, men gnsker at finansiere en ejendom med lan der ikke lever
op til ovenstaende, kan det ikke lade sig ggre pa trods af at gaelden kan betales af overskuddet pa ejendom-

men i den gvrige portefglje.

Da Lejebolig ApS udlejnings portefglje ikke kendes helt ned pa lejeniveauer pa de enkelte ejendomme kan

det ikke vurderes om der er nogle ejendomme der vil kunne baere fast rente og afdrag pa finansieringen.

Selskabets portefglje kendes dog pa generelt niveau, ligesom der er foretaget en vurdering af hvordan leje-
niveauet og omkostningerne forventeligt er, kan der konstateres en bruttofortjeneste pa t.kr. 568, samtidig

med at den eksterne geeld inkl. gaelden til pengeinstituttet andrager kr. 8.597.246 inkl. eventuel kursgevinst

32 @konomi- og Erhvervsministeriet, 2002
33 Erhvervsministeriet, 2019

81 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

pa det oprindelige realkredit Ian som indfries. Med det udgangspunkt kan ydelsen pa en fastforrentet finan-

siering af den samlede gzld beregnes:

Tabel 35 — Ydelsesberegning ved fastrente

Samlet lan 8.597.246,81 kr.

Rente 6%
Lgbetid 30
Beregnet arlig ydelse -589.227,00 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Dette viser at bruttofortjenesten er lavere end den beregnede ydelse og dermed vil selskabet ikke i sig selv

kunne betale sine forpligtigelser.

Med dette udgangspunkt vil Lejebolig ApS ikke kunne omlaegge sine lan selvom om selskabet vil kunne opna
en afdragsfri periode pa lanet og derved have positiv likviditet, ej heller vil det vaere en mulighed for dem at

veelge en anden rente type der vil have en lavere nominel rente og give selskabet positivt likviditetsoverskud.

Safremt der foretages en konkret vurdering af hvilke alternative muligheder selskabet har, kan der findes
anvendelse af ovenstaende ydelsesberegner, og holde det op imod den likviditetsskabelse der er i selskabets,
bruttofortjenesten. Der tages i denne sammenhang ikke hgjde for renter til tilknyttede virksomheder, idet
disse som tidligere benaevnt forudsaettes ikke betalbare og renteudgifterne tilskrives geelden Igbende, sale-

des geelden ikke har indvirkning pa selskabets likviditet.

Ved anvendelse af malsggningsfunktionen i Excel er der med afsaet i samme forudsaetninger omkring renter

og lgbetid- er der beregnet en hovedstol pa kr. 8.293.336.

Tabel 36 — Beregning af mulig hovedstol ved fastrente

Samlet lan - 8.293.336,65 kr.

Rente 6%
Lgbetid 30
Beregnet arlig ydelse 568.398,00 kr.

Kilde: Egen tilvirkning

Saledes er der en negativ forskel pa det behov som virksomheden har behov for i finansiering og det belgb
som ejendomsportefg@ljen kan baere pa kr. 303.910. Det vil sige, at disse likvider vil skalskabet skulle finde
andet steds, hvilket umiddelbart med afsaet i regnskabet ikke kan lade sig ggre. Det vil sadledes vaere op til

kapitalejeren at vurdere om de vil og kan gge geelden med differencen
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Samlet risikovurdering af Lejeboligen ApS

| henhold til Ledelsesbekendtggrelsen for finansielle institutter, er pengeinstitutterne forpligtet til at risiko-
klassificere sine eksponeringer lgbende og altid i forbindelse med indlevering af nye regnskabsoplysninger.
Denne praksis betyder at Lejeboligen ApS, har modtaget en given risikoklasse, da dets pengeinstitut finansie-
rede virksomhedens ejendomskgb, pa baggrund af de gkonomiske oplysninger og sikkerheder som er stillet
for eksponeringen. Denne risikoklasse er oprindeligt sat ud fra en drift, der hang sammen med de forpligti-
gelser som selskabet havde pad davaerende tidspunkt. Forudsaetningerne for disse forpligtigelser er som be-
kendt markant andret og selskabet er med afsat i ovenstaende analyse ikke fuldt ud i stand til at honorere

disse pa tilfredsstillende vis.

Dette betyder, at det pengeinstitut der har finansieret Lejeboligen ApS, skal revurdere om den risikoklassifi-
kation der oprindeligt er givet fortsat er korrekt. Alt andet lige vurderes der at vaere et behov for at aendre
denne risikoklassifikation i nedadgaende retning, hvilket har betydning for bade Lejeboligen ApS og for pen-

geinstituttet.

De konsekvenser der er for Lejeboligen ApS, vil altid afhaenge af den enkelte situation, og de forhold der ggr
sig geeldende som ikke er offentligheden kendt, sa som den koncern som Lejeboligen ApS er en del af og de
sikkerheder der matte vaere stillet af tilknyttede virksomheder og eller den reelle ejer. Hvis der et kort sekund
ser bort fra disse forhold, vil en risikoklasseandring i nedadgaende retning alt andet lige betyde et stgrre
risikotillaeg pa den rente som skal betales til pengeinstituttet, som kommer oven i den sendring, som er kom-
met pa grund af de markedsmaessige sendringer. Dertil kommer at pengeinstituttet alt andet lige vil betinge
fortsat finansiering af en staerkere sikkerhedsstillelse fra Lejeboligen ApS, som kan vaere i form af pant i ejen-

domme, kautioner og tilbagetradelseserklzeringer.

For Pengeinstituttet har risikoklassifikationen ogsa en betydning, idet pengeinstitutter i hgjere grad skal ka-
pitalreservere til deres eksponeringer, ud fra hvilen risikoklassifikation de enkelte eksponeringer har. Denne

reservation er implementeret sammen med Basel direktiverne, og senest “Basel IlI” direktivet.3

Dette betyder at den kapital som pengeinstituttet har reserveret til imgdegaelse af tab pa sin eksponering
mod Lejeboligen ApS skal gges. Det er denne ggede kapitalreservation, der ogsa betyder at Lejeboligen ApS

vil skulle forrente dets bankgaeld med et st@rre risikotillaeg.

34 Den Europaeiske Centralbank, 2010
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Hvis der kan stilles yderligere sikkerheder for eksponeringen, vil kapitalreservationen falde igen, idet den del

af eksponeringen der ikke er sikkerhed for skal kapitalbelastes hardere end den del der ikke er sikkerhed for.

Disse ovenstaende effekter kan betyde, at Lejeboligen ApS tvinges til at realisere nogle af aktiverne, hvis der
ikke kan stilles yderligere sikkerheder, eller hvis der ikke kan honoreres en hgjere rentebetaling end den der

allerede er lagt ind som fglge af de markedsmaessige sendringer.

Delkonklusion

Generelt kan det konkluderes, at Lejebolig ApS har en likviditetssituation hvor selskabet kun lige generere
nok likviditet til at servicere de delvist afdragsfrie forpligtigelser, og i hgj grad vil vaere likviditetsmaessigt
udfordret ved yderligere rentestigninger. Ydermere er der en vaesentlig risiko pa hvornar afdragsfriheden

udlgber, idet selskabet alt andet lige ikke generere nok likviditet til at honorere disse afdrag.

Lejebolig ApS har den fordel at have fast rente pa sin realkreditfinansiering, hvorved der er tilkommet selska-
bet en u realiseret kursgevinst pa ca. 1,4 mio. Denne kursgevinst vil kunne opnas ved indfrielse af det naer-
veerende realkreditlan. Lanet vil alt andet lige skulle omlaegges, og der er foretaget en analyse af konsekven-
serne ved en eventuel omlaegning. Det viser sig at selskabet ganske enkelt ikke kan generere positiv drift ud

fra de opstillede forudsaetninger hvis de vaelger at laegge lanet om.

Set med pengeinstituttets briller, er denne laneomlaegning i udgangspunktet en positiv ting, der vil kunne
stille pengeinstituttet bedre. Der er meget regulering pa omradet fra primaert finanstilsynets der tilsiger at
ejendomme i sig selv skal kunne betale den tilknyttede gaeld nar denne omlaegges til fast rente med afdrag
over 30 ar. Ved beregning af selskabets samlede eksterne gaeld inkl. bankgaeld og beregning af ydelse ved
fast rente pa 5% og afdrag over 30 ar kan det konstateres at selskabet ikke ud fra de opstillede forudsaetnin-
ger har positiv likviditet og derfor ikke alene med afszet i lovgivningen vil kunne gennemfgre den omtalte

omlagning. Selskabet er saledes last af den nuvaerende finansiering.

Fremadrettet ser Lejeboligen ApS og dets pengeinstitut ind i nogle udfordringer, der kommer sig af en anta-
get/forventet nedjustering af Lejeboligen ApS risikoklasse, som pengeinstituttet skal foretage pa baggrund
af ledelsesbekendtggrelsen for finansielle institutter. Dette betyder en @gget kapitalbelastning for pengeinsti-
tuttet, som alt andet lige vil betyde at der stilles krav om yderligere sikkerheder fra Lejeboligen ApS side og
et stgrre risikotillaeg, saledes rentebetalingen ogsa stiger. | yderste konsekvens kan dette ogsa betyde af Le-

jeboligen ApS skal szlge nogle af dets aktiver.
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Investors perspektiv i forhold til en alternativ investering.
Investering i eiendomme med udlejning for gje er pr. definition med profit og afkast for gje, hvilket ogsa er

skarpt defineret i afsnittet omkring afgraensning. Saledes er investering i ejendomme et alternativ til alle

andre placeringsmuligheder, som en given investor har, det kunne veaere aktier eller obligationer.

Dette ma ogsa vaere Lejebolig ApS og dennes kapital ejers intention og plan for at foretage investeringerne i

ejendommene.

| denne sammenhaeng forholder man sig som investor til, ved hvilken egenkapitalforrentning man opnar,
den interne rente af det belgb som kapitalejeren har indskudt i virksomheden, hvad end det er som selskabs-

kapital eller via et |an til selskabet fra moderselskabet eller en anden tilknyttet virksomhed.

For 2022 opggres dette jfr. den opstillede balance som summen af selskabskapitalen pa kr. 40.000 og geeld
til tilknyttede virksomheder pa kr. 3.795.337 i alt kr. 3.835.337 som er det belgb som kapitalejeren har inve-
steret og lant til selskabet. Dette tal kaldes Capital employed og er begrebet for den kapital, som er anvendt

i relation til den givne investering.

Hvis der tages udgangspunkt i den situation der var i starten af 2022 i forhold til renteudgifterne i virksom-
heden, ville renterne vaere 2,5% lavere end i udgangen af 2022 jfr. den forrige graf ”effektiv rentesats inkl.
bidrag (pct.) (kun normallan)”. Under denne forudssetning antages det at bankgeelden skulle forrentes med
2,5% frem for 5,0% som er forudsat i den oprindelige resultatopggrelse og balance. Dette bevirker en halve-
ring af renteudgifterne til banken, mens renteudgifterne til realkreditlanene er de samme idet renten herpa
er fast. | forhold til forrentning af gaelden til den tilknyttede virksomhed, beregnes der i denne sammenhang
ikke renter heraf, da det i forhold til beregning af egenkapitalforrentning, betragtes som en del af egenkapi-

talen.

Nedenfor vises beregning af Retur Of Capital Employed (ROCE) i det nuvaerende scenarie for 2022 og for 2022

uden den rentestigning der har veeret.
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Tabel 37 — Forrentning af egenkapital ved fastrente

Nuvzaerende rente - Efter stigning 2022
Bruttofortjeneste 568.398 kr.

Renteudgifter

Rente af realkredit 3% 7.007.000,00 kr. |- 210.210,00 kr.

Rente af geeld til tilknyttede 0% 3.795.337,00 kr. - kr.

Renteudgifter pengeinstitutter| 5% 2.964.246,81 kr. |- 148.212,34 kr.

Resultat for af- og nedskrivninger 209.976 kr.

Oprindelig rente - inden stigning 2022

Bruttofortjeneste 568.398 kr.

Renteudgifter

Rente af realkredit 3% 7.007.000,00 kr. |- 210.210,00 kr.

Rente af geeld til tilknyttede 0,00% 3.795.337,00 kr. - kr.

Renteudgifter pengeinstitutter 2,50% 2.964.246,81 kr. |- 74.106,17 kr.

Resultat fgr af- og nedskrivninger 284.082 kr.
2022

Selskabskapital 40.000,00 kr.

Geeld til tilknyttede selskaber 3.795.337,00 kr.

Capital employed 3.835.337,00 kr.

Nuvzrende rente - Efter stigning 5,47%

Oprindelig rente - inden stigning 7,41%

Kilde: Egen tilvirkning

Heraf fremgar det at ROCE beregnes til 5,47% i det aktuelle scenarie for 2022, mens det ville have varet pa
7,41% under forudsaetning af at renterne ikke havde steget, hvilket alt andet lige ogsa er det niveau som

kapitalejeren havde forventet ud fra de renteniveauer der har vaere pa kgbstidspunktet.

Hvis virksomhedens realkreditgeeld havde veeret variabelt forrentet, havde denne forskel vaere endnu stgrre
idet renteudsvingene herpa ogsa ville have sldet igennem pa den stor del af gaelden. Med henvisning til grafen
graf ”effektiv rentesats inkl. bidrag (pct.) (kun normallan)” var den effektive rente pa realkreditlan i 12 maned
2021 pa 1,23 % mens den var steget til 3,63% i december maned 2023. Safremt det af det konkrete eksempel
forestilles at virksomheden havde optaget et variabelt forrentet l1an pa kr. 7.007.000 frem for det fast forren-

tede 1an som de valgte, ville beregningen af ROCE have set saledes ud:
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Tabel 38 — Forrentning af egenkapital ved variabel rente

Nuvaerende rente - Efter stigning - varialbel realkredit 2022
Bruttofortjeneste 568.398 kr.

Renteudgifter

Rente af realkredit 3,63% 7.007.000,00 kr. |- 254.354,10 kr.

Rente af geeld til tilknyttede 0% 3.795.337,00 kr. - kr.

Renteudgifter pengeinstitutter| 5% 2.964.246,81 kr. |- 148.212,34 kr.

Resultat for af- og nedskrivninger 165.832 kr.

Oprindelig rente - inden stigning - variabel realkredit 2022

Bruttofortjeneste 568.398 kr.

Renteudgifter

Rente af realkredit 1,23% 7.007.000,00 kr. |- 86.186,10 kr.

Rente af gaeld til tilknyttede 0,00% 3.795.337,00 kr. - kr.

Renteudgifter pengeinstitutter| 2,50% 2.964.246,81 kr. |- 74.106,17 kr.

Resultat for af- og nedskrivninger 408.106 kr.
2022

Selskabskapital 40.000,00 kr.

Geeld til tilknyttede selskaber 3.795.337,00 kr.

Capital employed 3.835.337,00 kr.

Nuvaerende rente - Efter stigning 4,32%

Oprindelig rente - inden stigning 10,64%

Kilde: Egen tilvirkning

Hvis virksomheden havde valgt en variabel rente ville ROCE uden rentestigningerne have veere pa 10,64 frem
for 7,31%, men fordi renterne er steget falder ROCE til 4,32% frem for at falde til 5,27% idet at virksomheden

har sikret renten.

Saledes kan det konkluderes, at med en fast rente finansiering gar investor lidt pa kompromis med sin egen-

kapitalforrentning, men sikrer sig saledes at niveauet ikke falder i samme omfang.

Med disse oplysninger omkring ROCE og vidende omkring hvordan renten pavirker ROCE og hvilken betyd-
ning det har, om man har valgt fast eller variabel rente, kan der foretages en vurdering af hvilken alternativ
investering Investor vil kunne foretage sig. Dette spgrgsmal er tidligere behandlet i denne rapport under

afsnittet Cost of Equity hvor der henvises til i professor Aswath Damodaran (f. 1957) rapport for ERP der pt
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andrager 5,94%. Dette data er pr. primo 2023 og ikke lig den perioden som der er vurderet ud fra i ovensta-

ende regneeksempel.

Derfor er der fundet oplysning omkring hvad ERP er i USA, hvilket i store traek er et sammenligneligt land for
sa vidt angar ERP, idet tallet er den samme i den offentliggjort rapport, som der tidligere er henvist til pr.
primo 2023. Der er fundet data p& at ERP i USA i 2022 udgjorde 5,5%s hvilket er det tal som er udgangs-

punktet for denne sammenligning.

| forhold til et spaend i ROCE fra 4,32% til 10,64% alt efter om der er valgt fast eller variabel rente i bereg-
ningseksemplet, og om renten stiger eller ej, vil der vaere nogle af scenarierne der ikke leverer et tilfredsstil-

lende afkast i forhold til hvilket alternative afkast der kan opnas.

Der skal i denne sammenhaeng ogsa vurderes pa risikoen, relativt til markedet, idet det i det konkrete eksem-
pel er en meget afgraenset investering i udlejningsejendomme i Vejle, hvorimod ERP, som der sammenlignes
med er markedsafkastet, som er noget mere risikoavers og med markant bedre spredning. For at kunne sam-

menligne ERP og ROCE skal betavardien vurderes.

Pr. definition er betavaerdien for ERP 1 jfr. tidlige afsnit i analysen vedr. WACC. For sa vidt angar Trekantom-

radet er betavaerdien 1,31 jfr. tidligere beregninger.

Der er beregnet et sammenligningstal som skal ses i forhold til den oplyste ERP pa 5,5% som er beregnet ved
at opstille de fire scenarier og traekke betaelementet ud af ROCE for pa den made at have et sammenlignings-

tal hvor risikoen er sammenlignelig i forhold til ERP

Tabel 39 — Sammenligning af egenkapitalforrentning med markedsafkast

Betaveerdi [Sammenligningstal
Fast rente realkredit uden stigning 7,41% 1,31 5,111%
Fast rente realkredit med stigning 5,47% 1,31 3,778%
Variabel rente realkredit uden stigning 10,64% 1,31 7,342%
Variabel rente realkredit med stigning 4,32% 1,31 2,983%

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenfor fremgar det at kapitalejeren i starten af 2022 inden rentestigningen, og med det fastforrentede Ian
der blev optaget sa ind i en ROCE pa 7,41% og renset for risikotillaegget ville det svare til et afkast pa 5,111%

som skal ses i forhold til et alternativ afkast pa 5,5%, saledes en smule under hvad man kunne forvente. Nu

35 Statista, 2022
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hvor renten er steget pa den variabel bankfinansiering, er dette sammenlignings tal faldet til 3,778% og en

del lavere end det alternativ afkast man kan opna.

Hvis udgangspunktet havde veeret et andet og investor havde valgt en variabel forrentet realkreditgaeld med
en lavere rente vil ssmmenligningstallet vaere helt oppe pa 7,342% og levere markant bedre end det alterna-
tiv afkast der kan opnas. Omvendt ville det med de rentestigninger der har veeret ogsa vaere med denne

finansiering man ville fa det stgrste fald i ROCE og sammenligningstallet idet tallet falder til 2,983%.

Overordnet kan man sige at, inden de rentestigninger der har veeret i Igbet af 2022 indtraf ville investering i
ejendomme med udgangspunkt i eksemplet give et afkast der renset for risikotillaeg pa grund af geografisk
placering, der vil veere pa niveau eller noget hgjere end det alternative afkast, der ville kunne opnas i aktie
markedet. Dette alt afhaengig af hvilken renteprofil der ligger pa investors finansiering. Det fremgar tillige at
efter de markante rentestigninger der er kommet i Igbet af 2022, er det blevet vaesentligt mindre interessant
at have investeringsejendomme idet det alternative afkast vil overstige det afkast der ville kunne opnas i
investeringsejendomme, uagtet om investor i det konkrete eksempel har valgt at |ase sin realkreditrente pa

et gunstigt tidspunkt.
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Diskussion af ejendomsselskaber fremtidige drift

Med afsaet i analysen og de delkonklusioner der er udarbejdet, er det naerliggende at spgrge sig selv om;
"giver det overhovedet mening af fortaette med at drifte og finansiere ejendomsselskaber som er i den

samme situation som Lejeboligen ApS”.

Sandheden er jo, at Lejeboligen ApS kunne vaere et hvilket som helst ejendomsselskab der har kgbt investe-
ringsejendomme i 2021 og for den sags skyld ogsa fgr det, med en spinkel egenkapital, og eller en stor mel-

lemregning til et tilknyttet selskab eller stor fremmedfinansiering.

Det er sveert af fastlaeegge hvor mange selskaber det drejer sig om, men der vil vaere en del virksomheder der

vil veere ramt, af analysens konklusioner.

Dertil skal det ogsa bemaerkes at virksomheder med samme type aktiver men steerkere kapitalforhold ogsa
rammes pa samme made som fgromtalte Lejeboligen ApS, men konsekvenserne for de bedre kapitaliserede

selskaber er ikke naer sa store.

Den fremadrettede udvikling med et finansielt afsaet
Der er ingen tvivl om, at man pa baggrund af ovenstaende analyse, startende med de vurderede fald der

analyseres vil vaere en vaesentlig udfordring for selskaber der er eksponeret mod investeringsejendomme.

Vurderes den konkrete virksomhed Lejeboligen ApS, er der flere udfordringer som ogsa den finansielle sam-
arbejdspartner vil rejse kritiske spgrgsmal omkring. De veesentligste svaghedspunkter er, den likviditetsska-
belse som virksomheden praesterer, er lav i forhold til de forpligtigelser som selskabet har, der er ganske
enkelt ikke likviditet til at servicere de rente- og afdragsforpligtigelser som selskabet har pataget sig. Dette
ses szerligt i den sk@nnede resultatopggrelse der er for 2022 og det resultatbudget der er lavet for 2023. Det
andet vaesentlige svaghedspunkt er, den manglende egenkapital der allerede ses i det aflagte 2021 regnskab

men i seerdeleshed i den skgnnede balance for 2022 hvor egenkapitalen bliver staerkt negativ.

Disse svaghedstegn er med finansielle briller ret alvorlige, hvilket skyldes flere ting. Men frem for alt er finan-
sielle institutter som bekendt underlagt tilsyn fra Finanstilsynet og risikoklassificerer deres eksponeringer, og

ud fra denne skal kapitalreservere ud fra de enkelte eksponeringer.

Med henvisning til den samlede risikovurdering af Lejeboligen ApS, synes det usandsynligt at selskabet kan
opretholde den bankgzld der er pa nuveerende tidspunkt uden at der vil blive strammet op pa de vilkar og

sikkerheder der er stillet.
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Dette ggr sig ogsa i mere eller mindre grad ogsa gaeldende for alle andre ejendomskunder, og et naturligt
spergsmal der rejser sig som fglge af dette er om finanssektoren som helhed bgr foretage en henseettelse til
imgdegaelse af tab pa dets ejendomskunder. Dette Spgrgsmal er sveert at svare pa for nuvaerende og ogsa i
hgj grad afhaengig af hvorledes markedet som helhed udvikler sig, bade i forhold til handelspriser, men ogsa
i forhold til, om der kan findes en Igsning pa de problematikker der identificeres i forhold til virksomhedernes
arsrapporter og de lane og finansieringsvilkar som pengeinstitutterne stiller, da disse ogsa har en vasentlig

pavirkning pa markedet.

Set med finansielle briller ser man ind i en stor andring pa markedet, der kommer fra et unaturligt lavt ren-
teniveau, der har medfgrt store vaerdistigninger og finansiering pa enormt gunstige vilkar, dette har ogsa
abnet dgren for mange investorer og naturligt tiltrukket sig flere investorer i en periode hvor det har varet
svaert af finde et stabilt afkast i obligationer og lignende. Disse investorer star nu til at fa alvorlige problemer
medderes investeringer, et er at der ses ind i et tab pa den korte bane, et andet og mere alvorligt perspektiv

er om investeringen kan opretholdes, eller om investeringen skal realiseres med et forventeligt tab til fglge.

Den fremadrettede udvikling baseret pa revisors vurdering

Baseret pa analysen af de regnskabsmaessige konsekvenser vurderes det nedadgaende marked i flere til-
faelde at udfordre revisors arbejde med hensyn til erkleeringerne. Usikkerheden medfgrer gget fokus pa de
handlinger der understgtter revisor foretagne konklusioner i forhold til de regnskabsmaessige skgn, herun-
der forudsaetninger for veerdiansaettelse af ejendomme.

Baseret pa ovenstaende delkonklusioner for omradet for regnskabsmaessige skgn baerer denne tydeligt
praeg af at regnskabsposter vedrgrende ejendomme i hgj grad er behaeftet med usikkerhed. Denne usikker-
hed forventes at forstaerkes, grundet de store udsving i markedet saerligt i perioden 2022 til 2023, hvor den
korte rente har undergaet en vaesentlig stigningen.

| forbindelse med regnskabsafleegningen og med udgangspunkt i det konkrete regnskabseksempel forelig-
ger der forslag som kan tilvejebringe forbedret soliditet for selskabet. | ovenstaende analyse vurderes mu-
ligheden for at moderselskabets kan yde skattefrit tilskud, hvilket umiddelbart i driftsselskabet fremgar som
en fordelagtig Igsning. Det har trods den positive pavirkning pa driftsselskabet, modsat effekt for modersel-
skabet. Det tidligere tilgodehavende hos tilknyttede virksomhed som udggr 3,8 mio. kr. overga fra tilgode-
havende til kostpris pa kapitalandele. Det fremgar af moderselskabets Tjo Holding ApS3®, at selskabet fore-
tager indregning af kapitalandele efter indre veerdi, hvilket vil betyde at det skattefrie tilskud vil have fgl-

gende pavirkning pa moderselskabets balanceposter.

36 CVR, 2021, TJO Holding ApS

91 af 100



HD 2. del afgangsprojekt Ejendomsmarkedets udvikling Maj 2023
og konsekvensen heraf

Tabel 40 - Skattefrit tilskud effekt pG moderselskab

Ejerskab 100 % 2021 2022 2023
For For Efter

Kapitalandele tilknyttet virk 0,00 0,00 3.955.239,85

Tilgodehavende tilknyttet virk 3.795.337,00 3.955.239,85 0

Nedskrivning af kapitalandele efter

indre veerdi -2.277.280,10 kr.

Modregning i mellemvarende -1.763.482,19

Indregnet vedr. Lejeboligen ApS 3.795.337,00 2.191.757,66 1.677.959,75

Kilde: Egen tilvirkning

| ovenstaende fremgar det safremt der ikke ydes skattefrie tilskud har resultatpavirkningen negativ effekt
pa moderselskabets balance pa t.kr. 1.603 sammenholdt med arsregnskabet for 2021, idet at eventuel ne-
gativ egenkapital i datterselskabet skal modregnes i tilgodehavender. Regulering indregnes i resultatopge-
relsen, som ”indtaegter/udgifter af kapitalandele i tilknyttede virksomheder”. Det vurderes umiddelbart
ikke at have vaesentligt pavirkningen pa moderselskabet at yde det skattefrie tilskud, i det der pa baggrund
af ovenstaende analyser vurdere at Lejeboligen ApS, ikke under de nuvaerende forudsaetninger er i stand til
at tilbagebetale tilgodehavende, hvilket indikerer behov for nedskrivning af tilgodehavende hos tilknyttede

virksomhed.

Safremt veerdien af kapitalandele i dattervirksomhed som males efter indre vaerdi jf. ARL §43 a, er der krav
om foretagelse af nedskrivningstest. Ved indikation pa nedskrivninger, som vurderes gaeldende for kapital-
andelene i Lejeboligen ApS, foretages der modregning i eventuelt mellemvaerende idet vaerdien af kapital-
andele ikke kan fremsta negativ i arsregnskabet. Safremt den negativ veerdi ikke modregnes i mellemvze-
rende med tilknyttede virksomhed, skal der foretages afszettelses af den negative vaerdi under ”“hensatte
forpligtigelser”.?’

Under forudsaetning af at der ydes tilskud fra tilknyttede virksomhed, vurderes der pa kort sigt ikke at fore-
ligge betydelige risiko for at Lejeboligen ApS ikke kan forsaette driften. Der foreligger derfor umiddelbart
ikke risiko for at revisor pategning for arsregnskab 2022 vil indeholde forhold vedrgrende usikkerhed om
Going Concern. Ligeledes er der ved ydelse af skattefrit tilskud ikke en kapitaltabssituation efter ARL §119,
hvorfor der ydermere ikke forventes at dette fremgar af selskabets arsrapport for 2022.

Baseret pa de ovenstaende delkonklusioner med hensyn til selskabets langsigtede usikkerhed om fortsat

drift, baseret pa de likviditetsmaessige udfordringer som selskabet vil underga efter de 10 ars afdragsfrihed,

37EY 2020
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er der midlertidigt ingen lov der tilsiger at dette bgr naevnes i arsregnskabet for 2022, idet revisor alene er
forpligtiget til at foretage en vurdering af de kommende 12 maneder. Det er derfor op til regnskabsbruge-
ren at opna forstaelse for den fremtidige situation ved at foretage vurdering af usikkerheden imellem akti-
ver og forpligtigelser i arsregnskabet. Idet at den generelle usikkerhed i virksomheden beror pa forhold til-
knyttet ejendommene, som er pavist at veere genstand for regulering, kan dette medfgre at der ved foreta-
gelse af denne analyse om 5-10 ar vil give et helt andet billede af virksomhedens finansielle stilling. Det er
hermed op til regnskabsbrugeren at vurdere hvorledes der er indikation pa fremtidig usikkerhed, eller om

der foreligger forventninger til en positiv veerdiregulering af eiendommene fremadrettet.

Det bgr ydermere overvejes hvorvidt der kan foreligge et gkonomisk aspekt for moderselskabet i at under-
stgtte selskabet gkonomisk over de kommende ar. Ved anvendelse af forslag om laneomlaegning jfr. Oven-
staende afsnit, vil selskabet moderselskabet skulle tilfgre begraenset likviditet til selskabet over de kom-
mende ar, hvoraf overvejende likviditet anvendes til afvikling af geeld pa aktiver som indirekte ejes 100% af
moderselskabet. Samtidig vil moderselskabet i en situation med underskud kunne anvende Lejeboligen

ApS’ underskud i sambeskatningen efter Selskabsskattelovens §31 om sambeskatning.
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Konklusion

Det konkluderes at ejendomsmarkedets udvikling, de foregdende 5 ar generelt har vaeret en positiv udvikling
i ejendomsvaerdierne, der er drevet af bade stigende lejeniveauer og faldende kapitalomkostninger. Denne

udvikling er seerlig tydelig i perioden fra 2018 til 2021.

| perioden fra 2021 til 2022 sker der en @&ndring i det generelle marked, idet der opleves et generelt fald i
priserne pa investeringsejendomme. Dette fald, drives i hgj grad af en stigende kapitalomkostning, og ram-

mer saledes alle geografiske omrader.

Hen over den samlede 5-arige periode opleves en diversifikation i den udvikling det geografiske omrade er

undergaet, idet nogle omrader er steget markant og nogle fa omrader er faldet.

Med afszet i de ovenstaende konklusioner er der ud fra givne forudsaetninger en antagelse om, at den ned-
adgaende tendens neutraliseres i takt med, en aftagende rentestigning. Af analysen for de kommende 2 ar
konkluderes det saledes at der fortsat vil veere fald i ejendomspriserne, men stgrstedelen af faldet som er

foranlediget, af den aktuelle rentesituation er indtruffet.

Af analysen konkluderes det ogsa at der vil vaere en forskel i hvorledes de geografiske omrader pavirkes hen
over de kommende 2 ar, hvilket i hgj grad er sammenhaengende med stigende tomgang og mangden restan-

cer i det pageeldende omrade.

Baseret pa ovenstaende analyse kan det konkluderes at omrader som geografiske omrader som Aarhus og

Aalborg i perioden fra 2021 til 2024 forventes at underga et samlet veerdifald pa ca. 15%.

Veardifastsaettelsen af investeringsejendomme er primaert bygget op omkring to anerkendte vaerdifastsaet-

telsesmodeller, nemlig DCF Modellen og den afkastbaserede model.

Begge modeller er bygget op omkring en tilbagediskontering af en pengestrésm hen over en given periode.
Saledes konkluderes det at, de vaesentligste driver for veerdifastsaettelsen er opggrelsen af de pengestrgmme
der tilfalder investor direkte foranlediget af investeringen. Samtidig pavirkes vaerdien ogsa i hgj grad af den

anvendte tilbagediskonteringsfaktor.

Det kan efter en dybdegaende anvendelse af disse modeller konkluderes, at anvendelsen beror pa betydelige
usikkerheder som i nogle tilfeelde tilvejebringes af investorer og ledelser i virksomheder, som ikke ngdven-
digvis besidder det ngdvendige kendskab til markedsudviklingen. Dette kan medfgre markante udsving i de

beregnede kontante handelsvaerdier, som kan forarsage fejlagtige dispositioner fra ledelsen.
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Det konkluderes at det seerligt er ved fastszettelse af tilbagediskonteringsfaktoren, at der fremgar en vaesent-

lig standartafvigelse fra bruger til bruger.

Det konkluderes at der er udfordringer med hensyn til fastseettelse af de regnskabsmaessige skgn i forbin-
delse med veerdiansattelse af ejendommen, og naervaerende har en afledt effekt for revisor. Ydermere kon-
kluderes det at markedsusikkerhed oftest ogsa medfgre ggede dokumentationskrav i forhold til vurdering af

going concern, som kan medfg@re at opstar uenigheder imellem ledelsen og revisor.

Ligeledes er det vaesentligt at oplyse at, hverken ledelse eller revisor ngdvendigvis besidder forudsaetnin-
gerne til at foretage en analyse af udviklingen i de kommende regnskabsar, hvorfor det anbefales at det fra
lovgivers side kommer et indgreb, der kan tilvejebringe revisor og ledelsen de samme forudsaetninger ved
opggrelse af regnskabsmaessige sk@n ved veerdiansaettelse af eiendomme. Alternativt forventes det at revisor
oftere vil finde anvendelse af ekspert og eller eksterne vurderinger. Ydermere vurderes det for ngdlidende

selskaber at der fremadrettet vil forefindes et stgrre samarbejdsbehov imellem pengeinstitut og revisor.

Samtidig er det vaesentligt at oplyse at revisor alene er forpligtiget til at foretage vurderingen selskabernes
nuvaerende finansielle stilling, og i situationer med en vis usikkerhed skal der alene fortages en vurdering af
de efterfglgende 12 maneder. Dette bidrager til at regnskabsbrugerne i hgjere grad selv er forpligtiget til at
foretage egne vurderinger af selskabets finansielle stilling pa leengere sigt. Dette under forudsaetning om

|I’

forventninger til “krisens” varighed og omfang, samt en konkret vurdering af de selskaber som har tilkende-

givet at understgtte selskabet.

Det kan pa baggrund heraf konkluderes at de regnskabsmaessige udfordringer som opstar overvejende, be-
virker at selskaber som i perioden 2018 — 2022 har opnaet hgje belaningsgrader, eller variabelt forrentede
Ian vil opleve den vaesentligste pavirkning af markedsudviklingen. Ydermere kan der for selskaber der i peri-
oden 2020 — 2022 har foretaget investeringer i eiendomme under forudsaetningen af relativt lavt afkast, op-
leves udfordringer i form af en underskudsgivende drift. Det kan primaert henfgres til de stigende kapitalom-

kostninger, samt en begraenset mulighed for regulering i nettolejen.

Konsekvenser af den konkluderede markedssituation, kan medfgre at revisor i samarbejde med ledelsen vil
foretage anvendelse af regnskabsmaessige reguleringer af egenkapitalen, herunder drgftelse af muligheden
for skattefri tilskud, kapitalforhgjelser og geeldskonverteringer. Ud over disse ovenstaende Igsningsforslag til
at forbedre det finansielle stilling, vil det for virksomheder med fastforrentet realkreditgzeld alt andet lige

veere en mulighed for at opna en kursgevinst ved indfrielse og omlaegning af denne geeld.
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Denne eventuelle laneomlaegning vil bero pa en konkret vurdering af det enkelte selskab og dennes ejen-
domme. Med afsaet i den konkrete beregning af eventuel laneomlaegning konkluderes det at en given ejen-
dom skal kunne servicere den tilhgrende geeld med fast rente og afdrag, i tilleeg til at den maksimale belaning
igennem realkreditinstituttet ma udgere 80% af den beregnede vaerdi. Saledes er der flere krav, der vil skulle
opfyldes for at en virksomhed vil have mulighed for at konvertere sin realkreditgzeld. Dette forhold vil i flere
tilfeelde betyde af selskabet skal tilfgres yderligere kapital, idet en eventuel laneomlaegning vil vaere med

negativt provenu.
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