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Executive summary

This project focuses on the increasing usage of ESG factors, and how they may affect the valuation
of investment properties. Furthermore it focuses on, whether or not the end user of property
corporations annual reports are provided with sufficient information, when it comes to the
valuation of these.

In recent years, it stands clearly that properties with higher ESG profiles require a lower return on
investment, and are in higher demand from tenants, compared to properties with lower ESG
profiles, which are at risk of their value dropping, due to them potentially getting classified as a
“stranded asset”. These changes are raising questions, in regard to how these ESG factors are
incorporated in valuation models and financial disclosures.

The analysis focuses on two of the most commonly used valuations models; the income-based
model and the discounted cash flow model. While the income-based model is very simple in its
usage, it isn’t the best at prospecting and incorporating possible future changes, due to its
simplicity. On the contrary, the discounted cash flow model allows for more dynamic situations,
as it allows this exact prospecting and incorporation of future expenses etc.

To back the claims in the analysis, we conducted a case study, with two hypothetical but realistic
investment properties. These properties were set to be identical in size and location, but were on
each side of the spectrum of the ESG profiles. One property was deemed as a “green” property,
and the other was deemed as “non-green”. These were each tested in both valuation models, to
make the differences stand out, both in terms of value, but also in terms of how much you could
change the input factors in each model, to best suit it for containing the necessary information in
terms of ESG factors.

Additionally, there was identified a gap in current reporting standards and practice, in terms of
requirements to inform about certain details, hereby specifically focusing on ESG factors. There
are currently very few types of companies that are legally obligated to state anything about these,
which leaves a huge gap for possible misinformation. This is due to the fact that whilst looking at
two different annual reports, you may be informed about the current valuation, however there is
no way of telling whether certain things are accounted for, which may not be standard practice,
and therefore those two annual reports disclosed valuations may be based on different factors,
which only the owners and their accountants know about.

The project concludes that the discounted cash flow model has a better structure, in terms of
incorporating ESG factors. Furthermore it concludes that the end users of the annual reports don’t

necessarily have the required information needed, in terms of how the properties are valued.



Indledning

I de senere ar har ejendomsmarkedet gennemgaet en markant udvikling, hvor baredygtighed ikke
leengere blot udger et mindre hensyn, men i stigende grad er blevet et centralt parameter i
okonomiske negletal (Nordicals & NRGI, 2025). Flere markedsrapporter — blandt andet fra
Nordicals, NRGI og Colliers — viser, at ejendomme med steerke ESG-profiler 1 stigende grad
handles til lavere afkastkrav, mens ejendomme med darlig energiklasse risikerer at miste vardi
over tid og blive sdkaldte “stranded assets” (Nordicals, 2026a; Nordicals 2026b; Nordicals &
NRGI, 2025). Denne udvikling peger pa, at ESG ikke blot er et politisk hensyn, men et forhold der
pavirker investorernes risikovurdering, ejendommenes driftseskonomi og den fremtidige
eftersporgsel. Det er netop disse markedsobservationer, der danner grundlaget for vores
nysgerrighed pa emnet og ger os undrende i det omfang, at hvis ESG pavirker priserne i markedet,
hvordan afspejles det s i virksomhedernes vardiansattelser at netop disse ejendomme og den

dertilherende rapportering?

Traditionelt har vaerdiansettelsen af investeringsejendomme veret baseret pa to centrale modeller:
den afkastbaserede model og DCF-modellen (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 23). Den afkastbaserede
model er pr definition mere enkel og markedsorienteret, fordi verdien beregnes som et forhold
mellem ejendommens nettoleje og et afkastkrav, der afspejler markedets forventninger (ibid. s.
25). Modellen er udbredt, men dens statiske perspektiv kan gere det vanskeligt at indarbejde
langsigtede @ndringer og/eller forventninger til driftsomkostninger, energirenoveringer eller
@ndrede eftersporgsel som folge af ESG-forhold. DCF-modellen er derimod mere detaljeret og
bygger pa forventede fremtidige cash flows (ibid. s. 27). Den kan séledes give mulighed for at
indregne @ndringer i huslejeniveau, tomgang, driftsomkostninger og energiforbedringer. Til
gengzld er modellen mere folsom over for antagelser og kraver et hgjere niveau af dokumentation

og gennemsigtighed.

Nar ESG-faktorer 1 stigende grad pavirker bade risiko og afkast, bliver spergsmaélet derfor, hvilken
model der bedst kan handtere disse forhold — og om virksomhederne faktisk anvender modellerne
pa en mdde, der afspejler markedets udvikling. Samtidig opstar der en anden udfordring; nemlig
den nuvarende variation i oplysningskravene for bade investeringsejendomme og ESG. Store
virksomheder i regnskabsklasse D og visse C-stor er allerede omfattet af ESG-krav jf. ARL §99,

mens virksomheder i regnskabsklasse B og C-mellem kun skal give de minimumsoplysninger,



arsregnskabsloven kraever. Det betyder, at regnskabslaseren 1 mange tilfaelde ikke fir indsigt i, om

— og hvordan — ESG er indarbejdet i veerdiansettelsen af investeringsejendommene.

Selv hos de store virksomheder, hvor rapporteringen er mere omfattende, er det ikke nedvendigvis
tydeligt, hvordan ESG-data kobles til de finansielle beregninger (BDO, 2026). Ofte prasenteres
baredygtighedsoplysninger i et sarskilt afsnit, mens de skonomiske konsekvenser — eksempelvis
@ndrede cash flows, forventede investeringer eller justerede afkastkrav — ikke eksplicit fremgar af
vaerdiansattelsen af investeringsejendommen (ibid.). Dermed kan manglende rapportering

efterlade regnskabslaseren med et ufuldsteendigt beslutningsgrundlag.

Markedets udvikling viser séledes tydeligt, at ESG ikke laengere blot er en teoretisk betragtning,
men et forhold der i stigende grad pévirker bade investoradferd og ejendommenes skonomiske
potentiale (Nordicals & NRGI, 2025). Markedets udvikling og de forskelle, der ses i
virksomhedernes rapportering, gor det derfor relevant at undersege, hvordan ESG konkret pavirker
vaerdiansettelsen af investeringsejendomme, hvordan de forskellige verdiansattelsesmodeller
héndterer divergerende ESG-faktorer, og om de oplysninger, virksomhederne giver, giver

regnskabslaseren mulighed for at forsta de ekonomiske konsekvenser.

Pa denne baggrund tager projektet udgangspunkt i felgende problemformulering:

Hvordan pavirker gget fokus pd ESG vardiansattelsen af investeringsejendomme, nér
virksomheder anvender forskellige veerdianscettelsesmetoder — og 1 hvilket omfang giver de

tilherende oplysninger et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag for regnskabslaseren?

Undersporgsmal

Hvad er ESG, og hvilke konkrete ESG-faktorer er relevante, nar man kigger pa

investeringsejendomme?

Hvilke vaerdiansettelsesmodeller anvendes typisk for investeringsejendomme, og hvordan kan de

forskellige ESG-faktorer indarbejdes 1 metoderne?

Hvordan pavirker ESG-faktorer vaerdiansattelsen af investeringsejendomme?



I hvilket omfang giver virksomhedernes nuvarende ESG-oplysninger et tilstreekkeligt

beslutningsgrundlag for regnskabslaseren?

Hvordan kan virksomheder gennem udvidede noteoplysninger styrke transparensen og skabe en

konkurrencemassig fordel?

Afgransning

Projektet afgrenser sig til at undersege, hvordan ESG-forhold pavirker den regnskabsmassige
vaerdiansettelse af investeringsejendomme efter arsregnskabsloven. Fokus er pad de to mest
anvendte vardiansattelsesmodeller, den afkastbaserede model og DCF-modellen, og projektet

omfatter derfor ikke andre modeller.

Vi afgrenser endvidere ESG-begrebet til at omfatte de faktorer, der har direkte ekonomisk
betydning for investeringsejendomme, herunder energimarker, energieffektivitet, CO2-udledning,
fremtidige renoveringskrav og klimarelaterede risici. Det vil sige, at sociale og

governance-relaterede forhold, der ikke har direkte indvirkning pd ejendommens verdi, ikke

behandles.

I projektet fokuserer vi alene pd virksomheder i regnskabsklasse B og C-mellem, da disse udger
langt storstedelen af de danske virksomheder og da de ikke er omfattet af lovpligtige
ESG-rapporteringskrav. Det er vores antagelse, at det er i netop disse regnskabsklasser, at der kan
opsta et vaesentligt informationsgab, fordi regnskabslaseren ikke nedvendigvis far indsigt i, om
og hvordan ESG-forhold er indarbejdet i verdiansettelsen. Regnskabsklasse C-stor og D

inddrages saledes kun i det omfang, de bidrager til at belyse forskelle i forskellige praksis.

Analysen omfatter desuden kun den regnskabsmassige vaerdiansattelse og vi ser derfor ikke pé
skattemassige veardier, finansieringsforhold, lénevilkér eller ejendomsudviklingsprojekter.
Afslutningsvis baserer dette projekt sig pa sekundare data i form af markedsrapporter, lovgivning

og faglitteratur, og der gennemfores ikke interviews eller primar dataindsamling.



Videnskabsteori, metode og empiri

Projektet tager udgangspunkt i en pragmatisk videnskabsteoretisk tilgang (Andersen, 2013).

En pragmatisk tilgang er relevant, fordi vardiansattelse af investeringsejendomme i hej grad
bygger pé sken, markedsforventninger og fortolkninger, og det er svert at argumentere for, at der
findes én objektiv sandhed om en ejendoms verdi, saerligt 1 lyset af problemstillingen 1 dette
projekt. Som udgangspunkt pévirker ESG-forhold bade risiko, afkastkrav og fremtidige cash
flows, men effekterne er ofte usikre og athanger af ledelsens forventninger. En pragmatisk tilgang
er derfor relevant, da vi med den kan fokusere pa, hvordan vaerdiansettelsesmodeller og ESG-data

anvendes i praksis, og hvordan disse pavirker regnskabsleserens beslutningsgrundlag. (ibid.)

Den kvalitative metode

I vores projekt anvendes primert en kvalitativ metode. Valget af den kvalitative metode udspringer
fra vores problemformulering, som sigter mod at forstd og forklare, hvordan ESG pévirker
vaerdiansettelse af investeringsejendomme. Formalet med projektet er sdledes ikke at kvantificere
sammenhaenge eller teste nogle hypoteser, men formalet er i stedet at analysere, hvordan ESG

pavirker centrale parametre 1 verdians&ttelsesmodellerne.

Den kvalitative metode giver os mulighed for at analysere mere dybdegdende pa de faktorer, der
pavirker vardiansattelsen, og herudfra fortolke péd effekterne. Dette er sarligt relevant, fordi
effekterne af ESG ikke kan males entydigt og dermed kvantificeres. P4 den baggrund har vi valgt

at bruge den kvalitative metode.

Det komparative casedesign

For at besvare vores problemformulering anvender vi et komparativt case-design, hvor vi har
opstillet to fiktive ejendomme; én med hgj ESG-profil og én med lav, som vi analyserer (Andersen
& Burau, 2007: 256-257). Begge ejendomme vardiansattes efter henholdsvis den afkastbaserede
model og DCF-modellen, men formalet er ikke at fastsette en preecis markedsverdi, men det er 1
stedet at undersoge, hvilke parametre i modellerne der pévirkes af ESG-forhold, og hvordan

justeringer i disse parametre kan @ndre vardien.



Den afkastbaserede model anvendes til at illustrere, hvordan @ndringer i aftkastkrav og nettoleje
pavirker vardien, mens DCF-modellen gor det muligt at analysere effekten af andrede
driftsomkostninger, investeringer i energiforbedringer, tomgangsrisiko og fremtidige cash flows.
Ved at anvende begge modeller kan projektet belyse forskellene i deres evne til at handtere

ESG-relaterede risici og forventninger.

Formalet med at benytte det komparative casedesign er at isolere de gkonomiske betydninger af
ESG i vardiansattelsen og skabe en direkte kobling mellem teori, markedsudvikling og den
regnskabsmeessige praksis. Samtidig giver det et struktureret grundlag for at vurdere, om de
oplysninger, virksomhederne giver i1 arsrapporten, er tilstreekkelige til, at regnskabslaseren kan

forsta de gkonomiske konsekvenser.

Reliabilitet og validitet

For at vurdere kvaliteten af vores analyse, sa vil vi i nedenstdende gennemga begreberne validitet
og reliabilitet (Bryman, 2016). Validitet handler grundleeggende om, hvorvidt vores undersogelse
maler dét, den har til hensigt at male, og ligeledes om der er en sammenhang mellem vores
problemformulering, metode, empiri og analyse (ibid.). I et kvalitativt projekt som vores, vurderes
validiteten typisk ud fra om vores konklusioner folger vores analysepunkter. For at styrke
validiteten har vi forsegt tydeligt at vise, hvordan ESG péavirker de enkelte parametre i modellerne.
Derudover vurderes validiteten ligeledes ud fra om vores konklusioner af analysen kan
generaliseres (Bryman, 2016). I og med vi arbejder med fiktive cases, er denne dimension af
validiteten svag. Imidlertid er det en generel ulempe ved den kvalitative metode, og da formalet
med projektet 1 hegjere grad er at forsta ESG’s pavirkning og ikke lave en generel statisk
generalisering heraf, sa er den en svaghed, som vi accepterer. I forlengelse heraf og for at
imedekomme denne svaghed, kigger man ved kvalitative projekter ofte pa troverdigheden som et
alternativ til validiteten. Dette indeberer, at man vurderer kvaliteten ud fra om analysen er
gennemsigtig, velargumenteret og metodisk konsistent. Dette opnar vi ved, at vi igennem analysen
har dokumenteret vores antagelser ved at inddrage blandt andet Nordicals og Colliers og ligeledes

at vi er konsistente i vores metodiske fremgangsmade.

Foruden validiteten vurderes kvaliteten af vores projekt ogsa ud fra reliabilitet. Reliabilitet handler

grundleggende om analysens pélidelighed, og om den er gennemfort systematisk og konsistent,
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hvormed det er muligt for andre at folge vores fremgangsmade (Bryman, 2016). For at
imedekomme dette har vi forsegt at veere gennemsigtige i vores metodevalg, at argumentere for
vores antagelser, og serge for at vores analysestrategi er konsistent. Ved kvalitative metoder er det
sveart at styrke reliabiliteten, men vi imedekommer ovenstaende ved at vare transparente 1 vores

antagelser som ligger til grund for vores datagrundlag.

Projektets empiriske grundlag

Projektets empiriske grundlag bestar primart af sekundere data. Der anvendes markedsrapporter
fra blandt andet Nordicals og Colliers (Nordicals, 2026c; Colliers, 2025), som dokumenterer
udviklingen 1 prisdifferentiering mellem gronne og ikke-grenne ejendomme samt investorernes
stigende fokus pd ESG. Disse rapporter danner endvidere grundlag for de antagelser, der
indarbejdes i vores cases (Nordicals, 2026¢). Empirien anvendes saledes bade til at underbygge de

teoretiske modeller og til at analysere den faktiske rapporteringspraksis i danske virksomheder.

Metodiske og empiriske begransninger

Projektet er behaftet med en rekke metodiske begraensninger. For det forste baserer analysen sig
udelukkende pa sekundare data, hvilket indebarer, at datakvaliteten athenger af eksterne kilder,
og at der ikke kan indhentes supplerende oplysninger eller verificeres gennem primer
dataindsamling. For det andet er de anvendte cases fiktive. Selvom de er baseret pa realistiske
markedsforhold, kan de altsa ikke afspejle alle nuancer i det danske ejendomsmarked. Vores cases
anvendes dog ikke med henblik pa at fastsatte en pracis markedsvardi, men for at illustrere,
hvordan ESG-forhold pavirker centrale parametre i verdiansattelsesmodellerne. Dette begranser
generaliserbarheden, men styrker forstielsen af mekanismerne bag ESG og de ekonomiske

betydninger af vardiansattelsen.

For det tredje fokuserer projektet pa regnskabsklasse B og C-mellem. Dette valg er relevant, da
disse virksomheder ikke er omfattet af rapporteringskrav om ESG, men det betyder samtidig, at
resultaterne ikke nedvendigvis kan overferes til storre virksomheder med mere omfattende

rapportering.
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Endelig bygger bade den afkastbaserede model og DCF-modellen pd sken og antagelser.
ESG-effekter er ofte langsigtede og usikre, hvilket kan pavirke modellernes robusthed. Det er dog
en grundleggende premis ved verdiansattelse af investeringsejendomme og understotter

relevansen af projektets fokus.

Pa trods af disse begreensninger vurderes den valgte metode at vere velegnet til at belyse projektets
problemformulering og skabe indsigt i, hvordan ESG pavirker verdiansattelsen af

investeringsejendomme og regnskabslaserens beslutningsgrundlag.
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Teoriafsnit

For at kunne analysere, hvordan ESG pavirker verdiansattelsen af investeringsejendomme, er det
nedvendigt forst at etablere et teoretisk grundlag. Formalet med dette afsnit er saledes at redegore
for de centrale elementer, der danner grundlag for vaerdiansattelsen af investeringsejendomme.
Forst introduceres ESG-begrebet med fokus pa de faktorer, der er sarligt relevante 1 en
ejendomskontekst. Herefter gennemgas den nuvearende lovgivning om
baredygtighedsrapportering samt de nuvarende oplysningskrav om investeringsejendomme.
Afslutningsvis  redeger vi for henholdsvis kostpris og dagsverdi og de to

vardiansattelsesmodeller; den atkastbaserede model og DCF-modellen.

Ovenstdende danner grundlaget for den efterfolgende analyse, hvor modellerne anvendes til at

belyse ESG’s betydning for verdiansattelsen.

Hvad er ESG?

ESG er en forkortelse for Environmental, Social and Governance og anvendes som en ramme til
at vurdere virksomheders baredygtighed og ansvarlighed. ESG kan pd den made vere med til at
sikre, at ikke-finansielle forhold — sdsom miljepavirkning, sociale forhold og ledelsesmessige
strukturer — inddrages 1 vurderingen af virksomheders langsigtede verdiskabelse og risici.

(Deloitte, 2025)

Ifolge European Commission er ESG en central del af baredygtig finansiering, hvor formalet er
at integrere miljomassige og sociale hensyn i investeringsbeslutninger og virksomheders
strategiske arbejde (Energy, 2026). ESG fungerer dermed bade som et analyseverktej for

investorer og som en styringsramme for virksomheder.

ESG har i de senere ar faet oget betydning som folge af stigende krav fra investorer, langivere og
myndigheder. Dette ses blandt andet gennem implementeringen af EU’s Corporate Sustainability
Reporting Directive (CSRD), som stiller ogede krav til virksomheders rapportering af
baredygtighedsforhold (European Commission, 2025).
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ESG’s relevans for ejendomsbranchen

ESG er serligt relevant for ejendomsbranchen, da branchen har en vesentlig pavirkning pé bade
miljo og samfund. Ifelge European Commission stdr bygninger for omkring 40 % af
energiforbruget og 36 % af CO.-udledningen 1 EU, hvilket gor ejendomssektoren central i den

grenne omstilling (European Commission, 2020).

I modsatning til mange andre brancher er verdiskabelsen i ejendomsbranchen tat knyttet til de
fysiske aktiver, hvor driftsforhold, vedligeholdelse og regulering har direkte ekonomisk
betydning. ESG pévirker derfor ikke alene virksomhedens omdemme, men ogsd centrale
okonomiske faktorer sdsom driftsomkostninger, lejeniveau, finansieringsvilkdr og

vardiansattelse. Dette vil vi komme ind pé senere.

Parallelt med det generelle ogede fokus pa den grenne omstilling fremhever Nordicals, at der 1
ejendomsmarkedet er et stigende fokus pa ESG og energimessige losninger, og at moderne og
energieffektive ejendomme 1 stigende grad eftersporges af bade lejere og investorer (Nordicals,
2026¢). Det betyder helt konkret, at ejendomme med en hgj ESG-profil ofte har bedre vilkar, mens

ejendomme med lav ESG-performance kan vaere forbundet med en eget risiko.
Seerligt ®ldre ejendomme med en lav ESG-profil kan vere udsat for risiko 1 form af:

e hgjere energiforbrug og driftsomkostninger
e potentielle lovmassige krav om energirenovering
e lavere eftersporgsel fra lejere

e risiko for at blive sakaldte “stranded assets” (ibid.)

Dette viser, at ESG allerede har og potentielt kan fa en endnu sterre betydning i ejendomsbranchen.

Environmental (E) i ejendomsbranchen

Som beskrevet ovenfor bestar ESG af flere dimensioner. Environmental-dimensionen omhandler
virksomhedens pavirkning af milje og klima og er den mest centrale ESG-dimension i

ejendomsbranchen (Deloitte, 2026).

I en ejendomskontekst omfatter dette blandt andet:
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e cnergimarkning og energieffektivitet
e (Oq-udledning fra drift og materialer
e anvendelse af baredygtige byggematerialer

e cnergirenoveringer og optimering af bygningers energiforbrug

Disse faktorer har direkte ekonomisk betydning, da de pévirker bade driftsomkostninger og
fremtidige investeringsbehov. Energieffektive ejendomme vil typisk have lavere

driftsomkostninger og vaere mere attraktive for lejere og investorer.

Nordicals understreger, at energimaessige forhold i stigende grad er en central parameter for
ejendommens vardi og attraktivitet (Nordicals, 2026c¢). Det betyder, at Environmental-forhold 1

praksis indgéar som en vaesentlig driver 1 vaerdiansattelsen af investeringsejendomme.

Social (S) i ejendomsbranchen

Som vi tidligere har beskrevet, behandler vi i rapporten ikke sociale og governance-relaterede
forhold, der ikke har direkte indvirkning pd ejendommens verdi. Dog har vi i1 dette afsnit valgt at
medtage de to dimensioner for at danne en teoretisk forstdelsesramme for det samlede
ESG-begreb. Formalet er at give en samlet beskrivelse af ESG og samtidig placere begrebet i en
ejendomsfaglig kontekst. Selvom de to dimensioner introduceres her, vil aspekterne 1 den videre
analyse kun blive inddraget, nar de har konkret relevans for vurderingen af

investeringsejendomme.

Per definition vedrerer faktorerne 1 den sociale dimension virksomhedens forhold til mennesker
og samfund (Deloitte, 2026). I ejendomsbranchen relaterer dette sig primart til ejendommens

brugere og omgivelser, herunder:

e indeklima (lys, ventilation, temperatur)
e sundhed og trivsel for lejere
e sikkerhed og tilgaengelighed

e c¢jendommens pdvirkning péd lokalsamfund (ibid.)

Selvom de sociale faktorer ofte er svarere at kvantificere, kan de have vasentlig ekonomisk
betydning. Et godt indeklima og attraktive faciliteter kan eksempelvis oge efterspergslen, reducere
tomgang og dermed forbedre ejendommens indtjening (Deloitte, 2026). Men som netop dette
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indikerer, pédvirker disse forhold primart ejendommens verdi indirekte og ofte gennem
langsigtede eller adferdsmassige mekanismer, hvorfor de ikke behandles mere indgéende i
rapportens videre analyser. De inddrages alene i det omfang, hvor deres betydning kan

dokumenteres eller antages at have en konkret effekt pa vardiansattelsen.

Governance (G) i ejendomsbranchen

Governance-dimensionen omhandler per definition virksomhedens ledelse og styringsstruktur,
herunder transparens, risikostyring og rapportering (Deloitte, 2026). 1 ejendomsbranchen er
governance relevant i forhold til vardiansettelse, da maling til dagsvaerdi ofte bygger pa

ledelsesmassige skon, eksempelvis ved fastsattelse af:

e afkastkrav
e lejeniveau
e tomgang

e driftsomkostninger (ibid).

Manglende transparens eller utilstreekkelig dokumentation kan derfor ege usikkerheden for

investorer og svakke tilliden til de rapporterede verdier.

Derudover er governance centralt i forhold til at undgé greenwashing, hvor virksomheder
fremstiller deres ejendomme som mere baredygtige, end de reelt er. Nordicals fremhever, at der
er behov for dokumenterbare ESG-data og konkrete analyser, hvis ESG skal have reel verdi 1

ejendomsmarkedet (Nordicals, 2026¢).

Selvom governance-forhold kan have indirekte betydning for, hvordan en ejendom driftes og
udvikles, er deres effekt typisk vanskelig at isolere pd ejendomsniveau. Governance pavirker
primart de organisatoriske rammer omkring beslutningsprocesserne, snarere end de ekonomiske
nogletal, der direkte indgdr i verdiansattelsen. Da rapportens fokus er rettet mod de forhold, der
har en direkte og malbar indvirkning pd investeringsejendommes vardi, sdsom lejeniveau,
driftsomkostninger, tomgang og afkastkrav, behandles governance-dimensionen derfor ikke
dybdegiende i den videre analyse. Ligesom ved de sociale forhold inddrages governance alene 1
det omfang, hvor det kan pévises eller sandsynliggeres, at det har vasentlig betydning for

rapportens problemformulering.
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Opsummering

Som ovenstaende indikerer, udger ESG dermed ikke kun en teoretisk ramme, men har konkret
betydning for badde vardiansattelse og risikovurdering af investeringsejendomme. Ovenstaende
anskueliggor, at ESG kan pévirke centrale gkonomiske faktorer herunder eksempelvis afkastkrav,

driftsomkostninger, tomgang og fremtidige investeringsbehov.

Den nuvaerende lovgivning om baeredygtighedsrapportering

Pé baggrund af den teoretiske gennemgang af ESG og dets betydning for investeringsejendomme
er det noadvendigt at rette fokus mod de rammer, som regulerer virksomhedernes rapportering af
baredygtighedsforhold. Hvor ESG-dimensionerne i sig selv pavirker de ekonomiske faktorer bag
vaerdiansattelsen, er det den geldende lovgivning, der fastlegger, hvilke oplysninger
virksomhederne skal give regnskabslaseren. For at forstd, hvorfor ESG-pévirkninger i nogle
tilfelde fremgér tydeligt 1 en arsrapport og i andre tilfelde ikke gor, er det derfor centralt at

gennemgd de nuverende krav til beredygtighedsrapportering.

Med vedtagelsen af EU’s direktiv om baredygtighedsrapportering (CSRD) er der sket en markant
udvidelse af kravene til virksomhedernes rapportering om baredygtighed jf. indferelsen af §99 1
2023 (Erhvervsstyrelsen, 2023). Formalet er at sikre mere ensartet, sammenlignelig og palidelig
information til regnskabslasere om virksomheders héndtering af baredygtighedsrelaterede risici
og muligheder (Finanstilsynet, 2024). Direktivet er implementeret i dansk lovgivning gennem
@ndringer til arsregnskabsloven, hvor kravene til beredygtighedsrapportering nu er forankret i

ARL §99.

Ifolge ARL §99 skal virksomheder omfattet af reglerne rapportere efter de europaiske
baredygtighedsstandarder (ESRS), som fastleegger detaljerede krav til oplysninger om miljo (E),
sociale forhold (S) og governance (G). Disse krav gelder for virksomheder 1 regnskabsklasse D
samt store virksomheder i regnskabsklasse C, jf. storrelsesgraenserne i ARL §7—13. Indfasningen
sker gradvist fra regnskabséret, der begyndte 1. januar 2024 for bersnoterede virksomheder og 1.
januar 2025 for gvrige store virksomheder (Erhvervsstyrelsen, 2024). Der har sidenhen veret

utallige @ndringer 1 indfasningen, som lige nu er sat pd pause.
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For virksomheder i regnskabsklasse B og C-mellem, som er dem vi beskeftiger os med, er der
fortsat ingen pligt til at afleegge baredygtighedsrapportering. Samtidig er storrelsesgranserne for
regnskabsklasserne blevet forhgjet, hvilket betyder, at faerre virksomheder end tidligere vil vere
omfattet af kravene (EY, 2026a). Det forsteerker det informationsgab, der allerede er identificeret
i indledningen, og som handler om, at en stor del af de danske virksomheder med
investeringsejendomme fortsat kan afleegge arsrapport uden oplysninger om ESG, selvom deres

ejendomsportefolje er eksponeret mod de samme risici og muligheder som de store selskaber.

Som navnt skal de omfattede selskaber rapportere efter ESRS, som bygger pa princippet om
dobbelt vasentlighed, hvor virksomheder bade skal rapportere om, hvordan
baredygtighedsforhold pavirker virksomhedens finansielle stilling, og hvordan virksomheden
pavirker miljo og samfund (EY, 2026b s. 27). For ejendomsbranchen betyder det, at virksomheder
skal forholde sig til energiforbrug, CO:-udledning, klimarisici, sociale forhold for lejere og
governance omkring verdiansattelse og risikostyring. Disse forhold er tat knyttet til
investeringsejendomme, hvor netop energimassig performance, fremtidige renoveringsbehov og
regulatoriske risici kan have vasentlig betydning for dagsvaerdi og cash flows (Erhvervsstyrelsen,

2023).

P4 trods af dette stiller hverken ARL §99 eller ESRS krav om, at virksomheder eksplicit skal
beskrive, hvordan ESG-forhold pavirker vaerdiansattelsen af investeringsejendomme. Dermed kan
ESG-pavirkninger vaere ekonomisk integreret i vardiansattelsen uden at vaere kommunikativt

synlige for regnskabslaseren. Dette skaber et betydeligt spillerum for fortolkning.

For store virksomheder kan CSRD fore til omfattende rapportering om beredygtighedsstrategier,
risici og malsatninger, men uden garanti for, at koblingen til vaerdiansattelsen bliver tydelig. For
mindre virksomheder kan situationen vaere den modsatte: ESG-hensyn kan vere indarbejdet i
vardiansattelsen gennem justerede afkastkrav, forventede renoveringer eller @ndrede cash flow,
uden at regnskabsleseren fir indsigt 1 disse overvejelser, fordi der ikke er krav om

baredygtighedsrapportering.

Dermed opstar der en risiko for manglende gennemsigtighed pa tvars af branchen: Enten fordi
ESG-pavirkningen ikke beskrives, selv om den er indarbejdet i vardiansattelsen, eller fordi

ESG-data rapporteres i et s@rskilt afsnit uden klar kobling til de regnskabsmaessige skon.
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De nuvzarende oplysningskrav om investeringsejendomme

For at forstd, hvordan ESG 1 praksis kan vere indarbejdet i verdiansattelsen uden at fremga
eksplicit af arsrapporten, er det nedvendigt at gennemga de gaeeldende regnskabsmaessige regler for
investeringsejendomme. I dette afsnit redeger vi derfor for definition, klassifikation, méling og
oplysningskrav efter bdde Arsregnskabsloven (ARL) og de internationale standarder IAS 40 og
IFRS 13.

Definition, klassifikation og maling af investeringsejendomme

I  Danmark reguleres den regnskabsmessige behandling og prasentation af
investeringsejendomme primeart af drsregnskabsloven (ARL), mens de internationale regler er
fastlagt i IAS 40 og IFRS 13. ARL er i betydeligt omfang tilpasset IFRS-standarderne, hvilket
indebaerer, at IFRS fungerer som et fortolkningsgrundlag pa en raekke omréder, herunder
klassifikation og miling af investeringsejendomme (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 1-2). Dette er
eksplicit fremhavet 1 Erhvervsstyrelsens vejledning om maling af investeringsejendomme, hvor
det understreges, at IAS 40 anvendes som fortolkningsbidrag ved klassifikation, mens IFRS 13

anvendes som fortolkningsgrundlag ved méling til dagsveerdi (ibid.).

ARL indeholder i sig selv ikke en selvstendig definition af investeringsejendomme. I praksis
anvendes derfor IAS 40, som definerer investeringsejendomme som ejendomme, der besiddes med
henblik pa at opnd afkast i form af lejeindtegter og/eller kapitalgevinster, og som ikke anvendes i
virksomhedens egen drift (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 3). Denne fortolkning er anerkendt af
Erhvervsstyrelsen, som fremhaver, at klassifikationen skal ske 1 overensstemmelse med IAS 40’s

begrebsramme (ibid.).

Udgangspunktet i ARL er, at investeringsejendomme skal males til kostpris jf. ARL § 36 med
efterfolgende afskrivninger jf. § 43 (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 12). Virksomheder kan dog velge
at anvende dagsvaerdi som malegrundlag jf. ARL § 38, hvilket udger et frivilligt tilvalg (ibid.).
Ved valg af dagsvaerdi skal virksomheden anvende IFRS 13 som fortolkningsgrundlag for
fastsaettelsen af dagsverdien, hvilket indebarer krav om anvendelse af fair value-hierarkiet og

vurdering af inputniveauer (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 16; EY, 2026a s. 65).

Erhvervsstyrelsen fremhaver, at der siden 2009 er sket vasentlige @endringer 1 reguleringen af
investeringsejendomme, herunder implementeringen af IFRS 13 som obligatorisk
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fortolkningsgrundlag ved dagsverdimaling (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 15). Dette har skaerpet

kravene til dokumentation og oplysningskrav i arsrapporten

De nuvarende oplysningskrav

Oplysningskravene varierer athangigt af virksomhedens regnskabsklasse og den valgte

malemetode (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 30).
Alle virksomheder skal i noterne beskrive den anvendte regnskabspraksis, herunder:

e Valg af mélemetode (kostpris eller dagsveerdi)
e Metoder til vaerdiansattelse ved dagsvardi

e C(entrale foruds@tninger og sken. (ibid.)

Dette folger ARL’s generelle noteprincipper og understottes af Erhvervsstyrelsens vejledning, som
fremhaever, at oplysningerne skal vere tilstreekkelige til at forstd mélingen og dens usikkerheder

(Erhvervsstyrelsen, 2023: s. 29).
Ved méling til dagsverdi skal virksomheden endvidere oplyse:

e De vasentlige forudsatninger for veerdiansattelsen, herunder afkastkrav,
normalindtjening, tomgang mv.
e Om dagsveardien er baseret pa eksterne vurderinger

e Eventuel vasentlig usikkerhed ved malingen. (ibid.)

Erhvervsstyrelsen understreger, at oplysninger om usikkerhed skal gives i bade noterne og 1
ledelsesberetningen, hvis det er relevant, for at regnskabsbrugerne kan forstd risici og sken

forbundet med vaerdiansattelsen (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 30)

Ifolge Erhvervsstyrelsens gennemgang af forskelle mellem ARL og IFRS er oplysningskravene
stigende med virksomhedens storrelse. Regnskabsklasse C og D skal udarbejde en detaljeret
anlegsnote, der viser tilgang, afgang og reguleringer i investeringsejendomme, mens klasse B har

feerre formelle krav, men stadig skal give tilstraekkelige oplysninger til at forsta mélingen (ibid.).
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Hvis vi 1 stedet vender blikket mod de sterre virksomheder, der afleegger regnskab efter IFRS, sa

skal de folge IAS 40’s detaljerede oplysningskrav (EY, 2026a s. 63). Disse omfatter bl.a.:

e Oplysning om valg af malemodel (kostpris eller dagsvaerdi)
e Hvis dagsverdi anvendes:

o Metoder og vasentlige forudsetninger

o Om dagsveardien er baseret pa ekstern vurdering
e Huvis kostpris anvendes:

o Dagsverdien skal stadig oplyses i1 noterne. (ibid).
IFRS 13 stiller yderligere krav om:

e Klassifikation i fair value-hierarkiet
e Kvantitative oplysninger om input ved niveau 3-malinger

e Folsomhedsanalyser ved vasentlige sken (EY, 2026a s. 63).

Disse krav er mere omfattende end ARL’s, hvilket afspejler IFRS’ generelle fokus pa

gennemsigtighed for regnskabslaseren.

Oplysningskravene for investeringsejendomme efter ARL og IFRS er siledes omfattende og
afspejler et falles mal om at sikre gennemsigtighed og retvisende information til
regnskabsbrugerne. ARL giver mulighed for bade kostpris og dagsvardi, men stiller skeerpede
krav til noteoplysninger ved valg af dagsverdi, serligt om forudsatninger og usikkerheder. IFRS
stiller mere detaljerede og ensartede krav, iser gennem IAS 40 og IFRS 13, og krever en hoj grad
af dokumentation og transparens (Erhvervsstyrelsen, 2023; EY, 2026a).

Fravaret af ESG i de nuvaerende oplysningskrav

Sa selvom ESG-faktorer i1 stigende grad pavirker ejendomsmarkedet og investorernes
beslutningsgrundlag, er det bemarkelsesveerdigt, at hverken ARL eller de internationale
regnskabsstandarder opstiller eksplicitte krav om at prasentere ESG-overvejelser 1 forbindelse
med vardiansettelsen af investeringsejendomme (Erhvervsstyrelsen, 2023). De geldende regler
fokuserer primart pd finansielle forudsetninger, sisom afkastkrav, normalindtjening,
tomgangsrisiko og markedsbaserede input, jf. Erhvervsstyrelsens vejledning om dagsvardimaling
af investeringsejendomme (ibid.). ESG-relaterede forhold kan i praksis pavirke disse input,
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eksempelvis gennem @ndrede driftsomkostninger, energimassige forbedringskrav eller @ndret
eftersporgsel efter baeredygtige ejendomme, men lovgivningen kraever ikke, at sddanne forhold

identificeres eller praesenteres serskilt 1 noterne.

ARL’s oplysningskrav er siledes begranset til at omfatte de vaesentlige forudsatninger, der ligger
til grund for dagsverdien, uden at specificere, hvilke typer forudsatninger der skal indgd. Det
betyder, at ESG-faktorer kun skal omtales, hvis ledelsen vurderer, at de udger en vasentlig
usikkerhed eller et vesentligt sken, der pavirker malingen. I s& fald skal oplysningerne gives i
noten om usikkerhed ved indregning og maling og eventuelt i ledelsesberetningen, jf.
Erhvervsstyrelsens krav om transparens ved vasentlige skon (Erhvervsstyrelsen, 2023). Der findes

dog ingen krav om, at ESG-forhold skal fremga serskilt.

Tilsvarende indeholder TAS 40 ej heller eksplicitte krav om ESG-oplysninger (EY, 2026a).
Standardens fokus er péd klassifikation, mélemodel og oplysningskrav om metoder og
forudsatninger, mens IFRS 13 alene regulerer fair value-malingens aspekter, herunder hierarkiet
for input og krav om felsomhedsanalyser (ibid.). ESG-faktorer kan indga som niveau 3-input, hvis
de pavirker fremtidige pengestromme, men standarderne kraver ikke, at séddanne forhold

identificeres eller praesenteres serskilt.

Den geldende regulering stiller séledes ikke krav om, at ESG-overvejelser skal fremgé saerskilt 1
verdiansettelsen af investeringsejendomme. ESG-faktorer kan derfor veare indarbejdet i
forudsetningerne uden at blive tydeligt praesenteret 1 arsrapporten, hvilket kan give et betydeligt

fortolkningsrum og forer til variation i praksis mellem virksomheder.

Indregning og méiling af investeringsejendomme

De gxldende oplysningskrav fastlegger sdledes rammerne for, hvad virksomheder skal
prasentere, men ikke hvordan selve vardiansattelsen udferes i praksis. For at forsta, hvordan
ESG-faktorer kan pavirke malingen af investeringsejendomme, er det derfor nedvendigt at se
nermere pa de mailemetoder, som ARL giver mulighed for, nemlig kostpris og dagsvardi
(Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 1). Herefter redegores for de to mest anvendte
verdiansettelsesmodeller; DCF-modellen og den afkastbaserede model. Disse modeller udger det
praktiske grundlag for fastsattelse af dagsverdien og er derfor centrale for at forstd, hvordan

ESG-faktorer kan pdvirke vaerdiansattelsen.
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Kostpris eller dagsvaerdi

Jf. &rsregnskabsloven kan virksomheder velge at male sine investeringsejendomme enten til
kostpris eller til dagsvardi (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 1). Ved anvendelse af kostprismetoden
folger malingen reglerne i ARL §40, hvor ejendommen indregnes til anskaffelsessum med fradrag
af eventuelle nedskrivninger (ibid.). For investeringsejendomme er der ikke krav om systematiske
afskrivninger, da verdiforringelsen i stedet forventes at blive afspejlet i vurderingen af
ejendommens genindvindingsveerdi jf. ARL §43, som 4rligt skal revurderes (Erhvervsstyrelsen,
2023 s. 21). Dette er sarligt relevant 1 ejendomsbranchen, hvor markedspriserne kan @ndre sig

betydeligt over tid.

Alternativt kan virksomheder valge at indregne sine investeringsejendomme til dagsverdi efter
ARL §38, hvor investeringsejendomme lgbende males til dagsvardi, og verdireguleringer
indregnes 1 resultatopgerelsen (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 1). Dagsvardien fastsettes efter det

dagsveerdihierarki, der folger IFRS 13 og er implementeret i ARL §37:

e Priser pa identiske aktiver pd markedet, hvilket i praksis aldrig er relevant for ejendomme.

e Priser for lignende ejendomme eller nylige keb/salg, men kan kun anvendes, néar
ejendomme er tilstreekkeligt ssmmenlignelige.

e Den mest anvendte som baseres pa ikke-observerbare input, typisk gennem DCF-modellen,

den afkastbaserede model eller valuarvurderinger. (EY, 2025: 66).

Ovenstdende har serlig relevans for ESG, fordi ESG-faktorer i stigende grad pévirker bade
afkastkrav, driftsomkostninger og fremtidige investeringer i ejendomme jf. Nordicals mfl.. Valget
mellem kostpris og dagsverdi har derfor direkte betydning for, hvor synlige disse forhold bliver 1
regnskabet. Under kostprismetoden synliggeres ESG-relaterede forhold sdledes kun, hvis de
medforer konkrete investeringer eller nedskrivninger. Modellen afspejler ikke andringer 1
eftersporgsel, risiko eller fremtidige renoveringsbehov, medmindre disse er s& vasentlige, at de
pavirker genindvindingsvardien. Dermed giver kostpris en begrenset indsigt 1 ESG-relaterede
risici og muligheder, selvom disse kan have stor betydning for ejendommens ekonomiske

potentiale.
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Ved dagsverdimetoden kan ESG derimod pavirke bade cash flows og afkastkrav, fordi modellen
bygger pd markedsforventninger og fremtidige ekonomiske forhold (Erhvervsstyrelsen, 2023 s.
23). Energirenoveringer, @ndrede driftsomkostninger og risikoen for “stranded assets” kan
indarbejdes direkte 1 vaerdiansattelsen, sarligt nar dagsvaerdien fastsaettes efter niveau 3 i1
dagsveaerdihierarkiet, hvor DCF-modeller og afkastbaserede modeller anvendes (ibid.). Overordnet
set giver dagsverdi derfor et mere retvisende billede i et marked, hvor ESG er blevet en vasentlig
vardidriver, og hvor investorer i stigende grad differentierer mellem ejendomme med hgj og lav

ESG-profil.

Vardiansattelsesmodeller

I forleengelse af gennemgangen af kostpris og dagsvaerdi er det relevant at prasentere de to
vaerdiansettelsesmodeller, der typisk anvendes ved fastsattelse af dagsverdien for
investeringsejendomme: den afkastbaserede model og DCF-modellen (Erhvervsstyrelsen, 2023 s.

20).

Begge modeller bygger pa et forrentningskrav, som er et centralt element i vardiansattelsen, fordi
selv sma andringer kan fi betydelig indvirkning pa den endelige vaerdi (Erhvervsstyrelsen, 2023
s. 24). Fastleggelsen af forrentningskravet skal afspejle bade det generelle renteniveau og de risici,
der knytter sig til den konkrete ejendom. Det omfatter blandt andet forhold som beliggenhed,
markedsforhold, reguleringsmaessige rammer, lejernes betalingsevne, sandsynligheden for
genudlejning samt ejendommens stand og anvendelse (ibid). Erhvervsstyrelsen understreger, at
selvom valuarer ofte udarbejder generelle markedsafkast for forskellige ejendomstyper og
geografiske omrader, skal forrentningskravet altid tilpasses den enkelte ejendom og dens

specifikke karakteristika (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 24).
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Den afkastbaserede model

Den afkastbaserede model er en af de mest anvendte vardiansettelsesmetoder for
investeringsejendomme. Modellen bygger pa en kapitalisering af ejendommens forventede
nettoresultat med et afkastkrav, der afspejler markedets forventninger til risiko og afkast. Modellen
anvendes is@r, nar der findes et aktivt marked for sammenlignelige ejendomme

(Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 14-15). Grundstrukturen kan udtrykkes som:

Driftsresultat for renter,afskrivninger og skat
Afkastkrav

Ejendommens vardi =

Modellen forudsatter, at nettolejen afspejler et stabiliseret niveau uden store engangsposter og
andre ikke-reprasentative forhold. Afkastkravet skal fastsattes pad baggrund af relevante

markedsdata og afspejle ejendommens risiko, beliggenhed og kvalitet (ibid.).

Da modellen bygger pd vasentlige skon, stiller Erhvervsstyrelsens vejledning krav om, at
virksomheder skal dokumentere centrale forudsatninger sdsom markedsleje, tomgang,
driftsomkostninger og vedligeholdelsesniveau (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 16—17). Disse skon skal

veere velbegrundede (ibid.).

Dog kan man argumentere for, ESG-faktorer udfordrer flere af disse antagelser. Pa
indtjeningssiden kan miljemassige forhold som energiforbrug og bygningens energimarke
pavirke bade driftsomkostninger og lejeniveau. Ejendomme med lav energieffektivitet kan opleve
stigende omkostninger til vedligehold og fremtidige renoveringskrav, hvilket reducerer
driftsresultatet (Nordicals, 2026). Samtidig viser markedsanalyser, at lejere i1 stigende grad
eftersporger baredygtige bygninger, hvilket kan pdvirke tomgang og lejeniveauer bade for
ejendomme med lav og sterk ESG-profil (Nordicals & NRGI, 2025). P4 risikosiden kan man
argumentere for, at ESG-forhold pavirker afkastkravet direkte. Flere undersegelser peger pa, at
ejendomme med gode energimerker og dokumenteret baeredygtighed handles til lavere afkastkrav,
fordi investorer vurderer dem som mindre risikable og mere fremtidssikrede (Nordicals & NRGI,
2025). Omvendt kan ejendomme med dérlig energiklasse blive medt med hgjere afkastkrav som
folge af regulatoriske krav til energiforbedringer, faldende efterspergsel og risikoen for at blive
“stranded assets” (ibid.). ESG pavirker dermed bdde driftseskonomien og investorernes
risikovurdering, hvilket udfordrer modellens antagelser om stabilitet. Samlet set rejser det stigende
fokus pa ESG spergsmélet om, hvorvidt den afkastbaserede model fortsat kan betragtes som en

retvisende metode. Det vender vi tilbage til.
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DCF-modellen

DCF-modellen (Discounted Cash Flow) er en mere detaljeret og fremadskuende
vardiansattelsesmetode, der estimerer verdien af en investeringsejendom ved at tilbagediskontere
de forventede fremtidige cash flows til nutidsverdi (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 27). Modellen
bestar typisk af en eksplicit budgetperiode pa 5—10 ar, hvor indtaegter, omkostninger, tomgang,
vedligeholdelsesudgifter og investeringer estimeres, samt en terminalvardi, der reprasenterer

ejendommens verdi efter budgetperioden (ibid.). Den grundleggende struktur kan udtrykkes som:

n

Eiend di CF, N Terminalvardien
endommens vaerdi =
g (1+r)F (1+r)"

t=1

hvor CF! er de frie cash flows i periode t, r er diskonteringsrenten, og n er budgetperiodens lengde.
Terminalverdien beregnes ofte som en kapitalisering af det stabiliserede cash flow i terminalaret

(EY, 2026a s. 303-304 ).

DCF modellen bygger pé flere centrale antagelser. For det forste forudsatter den, at fremtidige
cash flows kan estimeres med en vis grad af pracision, hvilket kraever detaljerede antagelser om
lejeudvikling, tomgang, vedligeholdelsesbehov og investeringsplaner (Erhvervsstyrelsen, 2023 s.
28). For det andet antager modellen, at diskonteringsrenten afspejler ejendommens risiko og
forbliver stabil eller forudsigelig over tid (EY, 2026a: 303). For det tredje forudsettes den, at
ejendommen efter budgetperioden befinder sig i en steady state med stabil drift (ibid. s. 304). DCF
modellen er dermed mere fleksibel end den afkastbaserede model, men ogsé mere folsom over for

usikkerhed 1 parametrene.

Overordnet set kan ESG faktorer mere direkte integreres i DCF modellen, fordi modellen eksplicit
arbejder med fremtidige cash flows. Pé indtegtssiden kan ESG pévirke lejeniveauer og tomgang,
idet lejere 1 stigende grad eftersporger energieffektive og baredygtige bygninger (Nordicals &
NRGI, 2025). P4 omkostningssiden kan ESG relaterede investeringer i energirenoveringer og
andre gronne lgsninger pavirke bade investeringer og driftsomkostninger. Disse investeringer kan
reducere fremtidige driftsomkostninger, men kraever samtidig vasentlige etableringsudgifter, som
skal indarbejdes 1 ejendommens cash flow (ibid.). Dertil kommer, at ESG ogsa kan pavirke

diskonteringsrenten. Ejendomme med steerk ESG profil vurderes ofte som mindre risikable, hvilket
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kan fore til lavere afkastkrav og dermed hgjere nutidsvaerdi (NRGi & Nordicals, 2025a). Omvendt
kan ejendomme med svag ESG performance blive medt med hejere risikopreemier som folge af
regulatoriske krav om energiforbedringer, stigende energipriser og faldende efterspergsel (ibid.).
Ud fra ovenstdende kan man sdledes argumentere for, at DCF-modellen gor det muligt at
indarbejde ESG faktorer 1 flere facetter, hvilket giver en mere fremadskuende vurdering af

ejendommens ekonomiske potentiale.

Opsummering

Den afkastbaserede model og DCF modellen reprasenterer sdledes to forskellige tilgange til
vaerdiansettelse. Den afkastbaserede model er enkel og egner sig sarligt til stabile markeder med
begranset usikkerhed. DCF modellen er derimod mere detaljeret og fremadskuende, idet den
arbejder med arlige cash flows, investeringer og en terminalvardi, hvilket giver en storre forstaelse
af ejendommens gkonomiske udvikling over tid (Erhvervsstyrelsen, 2023). Nar fokus rettes mod
ESG, bliver forskellene tydeligere. 1 den afkastbaserede model kan ESG effekter primeert
indarbejdes indirekte gennem justeringer af driftsresultatet og afkastkrav, hvilket gor modellen
mindre sensitiv over for de langsigtede @ndringer, som ESG krav medferer. DCF modellen giver
derimod mulighed for at integrere ESG relaterede investeringer, @ndrede driftsomkostninger,
lejeudvikling og risiko direkte 1 de fremtidige cash flows og diskonteringsrenten. Dermed kan
modellen i hojere grad afspejle de ekonomiske konsekvenser af energirenoveringer og &ndringer
i eftersporgsel efter baeredygtige ejendomme. P4 den baggrund fremstar DCF modellen teoretisk
som den metode, der bedst kan héndtere de fremtidige ESG krav. Dette er dog en vurdering, der
kraever empirisk underbygning, og som derfor undersoges nermere i de efterfolgende talanalyser,

hvor modellernes folsomhed over for ESG parametre belyses mere konkret.
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Dataindsamling

Limfjorden Invest ApS

Folgende afsnit tager udgangspunkt i den fiktive virksomhed Limfjorden Invest ApS, som er et
anpartsselskab i regnskabsklasse B. Udgangspunktet med casen er at belyse, hvordan ESG har en
pavirkning pa verdiansettelsen af ejendomme, nar det gelder vaerdireguleringer efter tidligere

beskrevne metoder.

Generel information om virksomheden

Limfjorden Invest ApS er et investeringsselskab, specifikt med gje for udlejningsejendomme 1
Aalborg og omegn. Virksomheden har tidligere erhvervet to centralt beliggende ejendomme 1
Aalborg, med identisk arealfordeling. Den ene ejendom er af @ldre karakter, hvor der ikke er gjort
meget ud af renovering, men hvor der blot bliver foretaget de nedvendige lebende
vedligeholdelser. Den anden ejendom er i en helt anden kategori, da den er nyopfort, og dermed

ogsa har en bedre energimarkning.

Vi tager udgangspunkt i to vidt forskellige ejendomme som til trods har identisk areal og
geografisk placering med det formél at isolere de ESG relaterede pavirkninger og dermed komme

narmere en vurdering af vores problemformulering.

I casen vil vi sammenligne beregninger foretaget pa de to ejendomme ved brug af henholdsvis den
afkastbaserede model samt DCF-modellen. Det gor vi for at identificere, hvilken model der bedst

egner sig til at hndtere en integration af ESG.
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Datagrundlag for gren og ikke-gron ejendom

Til fastleeggelse af datagrundlaget tager vi udgangspunkt i markedsdata fra Nordicals specifikt
Market Foresight Q1 2026, hvor der tages udgangspunkt i data for boliger fra 65 til 85
kvadratmeter. Disse data anvendes som reference for lejeniveau og afkastkrav pa

boligudlejningsejendomme i Aalborg. (Nordicals, 2026¢)

Begge ejendomme har et samlet udlejningsareal pa 1.500 m?, men adskiller sig i forhold til kvalitet
og energimassig standard. P4 den baggrund er ejendommene kategoriseret som henholdsvis

primer (gren) og sekunder (ikke-gron).

Definition af primzer og sekundaer

Ifolge Nordicals refererer primeere ejendomme til ejendomme med hej kvalitet, attraktiv
beliggenhed og hej genudlejningssikkerhed. Disse ejendomme er typisk nyere eller vaesentligt
moderniserede og lever 1 hgjere grad op til markedets krav til komfort, energieffektivitet og

standard. (Nordicals, 2026¢)

Sekundcere ejendomme betegner derimod ejendomme med lavere kvalitet og sterre usikkerhed 1
forhold til genudlejning. Dette kan skyldes @ldre bygningsmasse, lavere energimassig standard
eller et starre behov for vedligeholdelse og modernisering. Sekundare ejendomme vil derfor typisk

vare forbundet med hgjere risiko og lavere efterspergsel. (Nordicals, 2026c¢)

Case 1: Den gronne ejendom (primeer)

Den grenne ejendom klassificeres som en primar ejendom. Pa baggrund af Nordicals’
markedsdata fra Q4 2025 fastsettes lejeniveauet til ca. 1.275 kr. pr. m? arligt for primere

boligudlejningsejendomme i Aalborg. (Nordicals, 2026¢)

Afkastkravet fastsattes til 4,50 %, hvilket afspejler den lavere risiko, der er forbundet med
ejendomme af hgj kvalitet, herunder lavere tomgang, bedre driftseskonomi og begrenset

eksponering mod fremtidige energikrav. (Nordicals, 2026¢)
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Tomgangen fastsettes med udgangspunkt i den generelle udvikling i efterspergslen efter
lejeboliger, hvor markedet er kendetegnet ved lav tomgang og hej efterspargsel. Nyere og mere
attraktive ejendomme vurderes i denne sammenhang at have en hegj genudlejningssikkerhed.
Pé baggrund af det fastsattes tomgangen for den grenne ejendom til 2 %, hvilket afspejler, at
ejendommen antages at vaere moderne, energieffektiv og attraktiv for lejere (Dansk Byudvikling,

2025).

Driftsomkostningerne er veasentligt svarere at fastsette, da det athaenger meget fra ejendom til
ejendom, og hvordan arealerne for ejendommen er fordelt. Vi har derfor valgt at fastsatte denne
udgift ud fra et skon, om at det ikke burde vere langt fra virkeligheden, at de labende omkostninger

pa en ejendom af denne type, nok vil ligge i omegnen af 325 kr. pr. m? om aret.

Case 2: Den ikke-gronne ejendom (sekundeer)

Den ikke-gronne ejendom klassificeres som en sekunder ejendom. P& baggrund af samme
markedsdata fra Nordicals fastsettes lejeniveauet til ca. 1.125 kr. pr. m? arligt, hvilket afspejler

den lavere attraktivitet sammenlignet med den primere ejendom. (Nordicals, 2026¢)

Afkastkravet fastsattes til 4,75 %, hvilket er hgjere end for den primare ejendom. Dette skyldes,
at sekundere ejendomme vurderes at vare forbundet med sterre risiko, herunder hejere
driftsomkostninger, storre vedligeholdelsesbehov samt eget usikkerhed 1 forhold til fremtidige

energikrav og regulering. (Nordicals, 2026c)

Tomgangen fastsattes hojere for den ikke-gronne ejendom, da @ldre og mindre energieffektive
ejendomme typisk har lavere genudlejningssikkerhed og dermed sterre risiko for tomgang.
Pé baggrund af markedsniveauet i Aalborg fastsattes tomgangen derfor til 5,3 %, hvilket afspejler
den lavere attraktivitet og ogede usikkerhed forbundet med &ldre ejendomme (Dansk Byudvikling,
2025).

Som ogsd nevnt under case 1, med den grenne ejendom, sa er driftsomkostningerne vasentligt
svarere at fastsla end de andre data. Derfor har vi for denne type ejendom valgt at skonsmaessigt
fastsette de lobende omkostninger 100 kr. dyrere pr. m* sammenlignet med den grenne ejendom,
da det ber vere forventeligt, at der vil vaere vasentligt storre udgifter til vedligeholdelse pa denne

ejendom. Dermed har vi for denne type ejendom fastsat driftsomkostningerne til 425 kr. pr. m?.
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Analyse

Den afkastbaserede model

Erhvervsstyrelsen beskriver den afkastbaserede model som en af de mest anvendte
dagsvaerdimodeller for investeringsejendomme efter arsregnskabsloven, hvor vardiansattelsen

tager udgangspunkt i ejendommens afkast og det anvendte forrentningskrav (Nordicals, 2023).

Som tidligere beskrevet, tager vores analyse udgangspunkt i to udlejningsejendomme péa hver

1.500 m2.

Forudsatningerne er fastsat pa baggrund af markedsdata fra Nordicals, hvormed antagelserne er
understottet af konkrete data. De er ikke udtryk for direkte observerede priser for to identiske
ejendomme, men bygger pd markedsretningen i Aalborg samt en analytisk antagelse om, at en
nyopfort og energieffektiv ejendom vil vaere mere attraktiv for bade lejere og investorer end en

eldre ejendom med lavere energimassig standard.

Nordicals peger samtidig pa et stigende fokus pa energimassige losninger og ESG-forhold i
markedet og beskriver, at de mest attraktive og moderne ejendomme star staerkest. Det
understotter, at en nyere og mere energieffektiv ejendom realistisk kan opna béde hgjere leje,

lavere tomgang og et lavere afkastkrav end en @ldre ejendom (Nordicals, 2023).

Den gronne ejendom:

Potentiel bruttoleje: 1.500 m? = 1.275 kr. = 1.912.500 K.
Tomgang pa 2,0 %: 1.912.500 % 2.0 % = 38.250 Kr.
Effektiv lejeindtaegt: 1.912.500 — 38.250 = 1.874.250 K.
Driftsomkostninger: 1.500 m? = 325 kr. = 487.500 Ku.
Normaliseret driftsaflkast: 1.874.250 — 487.500 = 1.386.750 Kr.
Afkastkrav pa 4,50 %: 1.386.750 /0,045 = 30.816.667 K.

Figur I - egen tilvirkning
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Den ikke-grenne ejendom:

Potentiel bruttoleje: 1.500 m? = 1.125 kr. = 1.687.500 K.
Tomgang pa 5,3 %: 1.687.500 % 5.3 % = 89.438 Kr.
Effektiv lejeindtaegt: 1.687.500 — 89.438 = 1.598.062 Kr.
Driftsomkostninger: 1.500 m? x 425 kr = 637.500 Kr.

Normaliseret driftsaflcast: 1.598.062 — 637.500 960.562 Kr.

20.222.358 K.

Afkastkrav pa 4,75 %: 960.562 / 0,0475

Figur 2 - egen tilvirkning

Delkonklusion pa beregningen

Den afkastbaserede model viser, at den grenne ejendom har en beregnet veerdi pa ca. 30,8 mio. kr.,
mens den ikke-gronne ejendom har en verdi pé ca. 20,2 mio. kr. Forskellen udger dermed ca. 10,6
mio. kr. Beregningen indikerer, at forskelle i ESG-profil kan have vasentlig betydning for

vaerdiansettelsen, selv ndr ejendommene er sammenlignelige 1 forhold til areal og beliggenhed.

Det er dog vigtigt at understrege, at casen er en illustrativ, markedsunderstottet modelanalyse.
Formalet er ikke at fastsla et konkret markedsniveau for de to ejendomme i Aalborg, men at vise,
hvordan ESG-relaterede forskelle i leje, tomgang, driftsomkostninger og afkastkrav kan pavirke
vaerdiansettelsen i en afkastbaseret model. Serligt driftsomkostningerne, det pracise lejespaend
og forskellen i1 afkastkrav bygger pad analytiske skon. Det centrale er derfor ikke de pracise
vaerdier, men den made ESG pavirker flere af modellens nggleparametre samtidig, og dermed kan

skabe markante forskelle 1 den beregnede vaerdi.
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Analyse af forskellene

Ovenstdende case illustrerer, hvordan ESG-forhold kan pavirke verdiansettelsen af to ellers
sammenlignelige udlejningsejendomme. Forskellen i vaerdi opstir gennem fire centrale kanaler;
lejeniveau, tomgang, driftsomkostninger og afkastkrav. Som vi tidligere har beskrevet, er det
imidlertid veesentligt at understrege, at alle input er skensbaserede, men at de tager udgangspunkt
i dokumenterede og faglige vurderinger, som ogsa fremhaves i analyser fra bl.a. Nordicals

(Nordicals, 2026c¢).

For det forste viser ovenstiende, at ESG pavirker lejeniveauet. Den grenne ejendom er forudsat at
kunne opna en hgjere markedsleje end den ikke-gronne ejendom. Det konkrete spend mellem
1.275 kr./m? og 1.125 kr./m? tager udgangspunkt i markedsdata fra Nordicals og afspejler dermed
observerede niveauer og variationer i markedet for boligudlejningsejendomme i Aalborg
(Nordicals, 2026c¢). Forskellen i lejeniveau kan forklares ved, at moderne og mere energieffektive
ejendomme typisk opndr en hejere leje som folge af storre eftersporgsel og bedre kvalitet.
Nordicals fremhaver netop, at de mest attraktive og moderne ejendomme stér steerkest i markedet,
og at energimassige forhold i stigende grad tilleegges betydning i ejendomsmarkedet (Nordicals,

2023).

For det andet pavirker ESG tomgang og udlejningssikkerheden. Den grenne ejendom er forudsat
at have lavere tomgang, hvilket ager den effektive lejeindtegt og dermed driftsafkastet. Dette
bygger pa en forventning om, at moderne og energieffektive ejendomme er lettere at udleje og
tiltreekker en bredere gruppe af lejere. Nordicals peger pa, at efterspergslen i stigende grad
koncentreres om ejendomme med hej kvalitet og lavere driftsomkostninger, hvilket reducerer
risikoen for tomgang (Nordicals, 2023). Der er dog fortsat tale om et skon, da der ikke findes

pracise, sammenlignelige data for to identiske ejendomme.

For det tredje pavirker ESG driftsomkostningerne. Den grenne ejendom antages at have lavere
driftsomkostninger som folge af lavere energiforbrug og mindre behov for vedligeholdelse. Den
&ldre ejendom antages derimod at have hgjere omkostninger, hvilket reducerer det normaliserede

driftsatkast. Dette input er det mest skensbaserede i casen, men samtidig ekonomisk intuitivt.

For det fjerde, og mest centrale, pavirker ESG afkastkravet. Forskellen mellem 4,50 % og 4,75 %
er afgarende for den beregnede vaerdiforskel mellem de to ejendomme. Ifolge Erhvervsstyrelsen
skal afkastkravet afspejle ejendommens risikoprofil, og selv mindre @ndringer kan have vasentlig
betydning for dagsvardien (Erhvervsstyrelsen, 2023).
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Den gronne ejendom vurderes som mindre risikofyldt og har dermed et hgjere atkastkrav, da den:

e cr bedre positioneret i forhold til fremtidige energikrav
e forventes at have lavere tomgang og mere stabile cash flows
e har lavere driftsomkostninger

e istigende grad eftersporges af bade lejere og investorer

Nordicals understotter, at ESG og energimassige forhold i stigende grad er blevet en integreret
del af investorernes vurdering af ejendomme, hvilket betyder, at forskellen 1 afkastkrav ikke blot

er en teknisk antagelse, men afspejler en reel forskel i risikoprofil (Nordicals, 2025b).

Hvordan pavirker ESG vzrdien af ejendommene?

Ovenstdende analyse viser, at ESG pavirker verdiansettelsen af investeringsejendomme gennem
flere kanaler samtidig. ESG fremgér ikke som en selvstendig post i den afkastbaserede model,
men den pavirker de input, som verdien beregnes ud fra, herunder lejeniveau, tomgang,

driftsomkostninger og afkastkrav.

Energieffektivitet, lavere energiforbrug og mindre behov for renovering kan relativt let omsattes
til ekonomiske effekter 1 form af lavere omkostninger, lavere risiko og dermed lavere afkastkrav.
Med dette kommer ESG-faktorerne til at fungere som en verdidriver, fordi den grenne ejendom
bade opnar et hojere driftsafkast og et lavere afkastkrav, hvilket resulterer i en betydelig forskel 1

vardiansattelsen.

Samtidig viser analysen, at den afkastbaserede model er meget folsom over for sken. Da der ikke
findes precise markedsdata for alle de valgte forudsetninger og parametre, er det derfor afgerende,
at virksomhederne er transparente om de forudsatninger, der ligger til grund for de fastsatte
vardier. Hvis ESG pévirker verdiansattelsen, men ikke tydeligt fremgér af noteoplysningerne, sd
kan regnskabslaserens mulighed for at vurdere, om verdien afspejler en markedsbaseret vurdering

af ESG-risici og -muligheder, blive svakket.

Dette understreger Erhvervsstyrelsen 1 sin vejledning, hvor de pointerer, at dokumentation og
oplysningskrav er centrale, nér investeringsejendomme males til dagsvaerdi og da sarligt 1 et
marked, hvor ESG 1 stigende grad pavirker bdde risiko og afkast (Erhvervsstyrelsen, 2023 s. 28-
29).
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Den afkastbaserede model i lyset af ESG

Sa selvom den atkastbaserede model fortsat er en af de mest anvendte metoder til vaerdiansettelse
af investeringsejendomme, viser analysen, at modellen har vasentlige begraensninger i et marked,
hvor ESG-forhold spiller en stadig sterre rolle. Modellen er grundlaeggende bygget til et marked
med stabile risiko og relativt forudsigelige driftsforhold, men ovenstdende viser, at ESG
introducerer nye typer af risici, usikkerheder og verdidrivere, som modellen ikke er designet til at

handtere.

For det forste indgar ESG ikke som en selvstendig parameter i modellen. ESG pévirker alene
vaerdien indirekte gennem sken af lejeniveau, tomgang, driftsomkostninger og afkastkrav. Det
betyder, at ESG-effekter ikke indregnes ensartet, men afth@nger af ledelsens skeon. Afhengigt af
ojet der ser, kan der sadledes opnds vidt forskellige verdier for samme ejendom, alene fordi
ESG-forhold vaegtes forskelligt. Dette kan udfordre bade sammenligneligheden og transparensen

1 vaerdiansattelserne.

For det andet er modellen meget folsom over for sméd @ndringer i input, sarligt afkastkravet.
ESG-forhold er ofte praeget af betydelig usikkerhed, og nér disse forhold omszttes til skon, kan
selv sma justeringer fore til store udsving i veerdien. Den afkastbaserede model forsteerker dermed
usikkerheden 1 ESG-relaterede vurderinger, hvilket oger risikoen for bade over- og

undervurdering.

For det tredje handterer modellen ikke fremtidige ESG-risici og investeringsbehov.
ESG-relaterede forhold som kommende energikrav, renoveringsbehov og risikoen for “stranded
assets” indgér ikke automatisk i modellen. Medmindre ledelsen aktivt indarbejder disse forhold i
afkastkravet eller driftsbudgettet, risikerer modellen at undervurdere risikoen ved ejendomme med
lav ESG-profil. Det gelder serligt for ®ldre ejendomme, hvor fremtidige behov kan vere

betydelige, men ikke fremgér som en faktor i den afkastbaserede model.

For det fjerde er modellen udfordret af, at ejendomsmarkedet befinder sig 1 en overgangsfase, hvor
fokus pa ESG bliver stadig sterre. Preeferencer fra investorer, finansieringsvilkar og regulatoriske
rammer @ndrer sig hurtigt, og disse dynamiske forhold bliver ikke nedvendigvis afspejlet i de data,
som modellen bygger pa. Den samlede vurdering er saledes, at den afkastbaserede model kan blive

mindre retvisende i et marked, hvor ESG-faktorer i stigende grad péavirker bade risiko og afkast.
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DCF modellen

Hvor den afkastbaserede model baserer sig pa et enkelt normalér og et markedsbestemt afkastkrav,
giver DCF-modellen (Discounted Cash Flow) mulighed for en mere detaljeret og fremadskuende
vurdering af en investeringsejendoms dagsvardi. Modellen inddrager en flerarig budgetperiode,
hvor bade indtegter, omkostninger, tomgang, investeringer og inflationsforventninger
indarbejdes. DCF-modellen er derfor sarligt velegnet til at analysere effekten af ESG-relaterede

forhold, da disse ofte pavirker ejendommens cash flows gradvist over tid.

I det folgende gennemgar vi modellens centrale beregningstrin, hvorefter modellen anvendes pé

vores to fiktive ejendomme, hvormed vi vil forsege at belyse forskellene 1 verdiansettelsen.

De forskellige trin i DCF-modellen

DCF-modellen bestar af en rakke beregningstrin, som tilsammen danner grundlaget for

opgerelsen af ejendommens dagsverdi. De nedvendige mellemtrin omfatter folgende:

e Fastsattelse af budgetperiode

e Fastsaxttelse af inflationsniveau

e Identifikation af det frie cash flow 1 budgetperioden
e Tilbagediskontering af de fremtidige frie cash flows
o Fastleggelse af aktivets terminalvaerdi

e Tilbagediskontering af terminalverdien

e Samlet beregning af dagsvardien som summen af de tilbagediskonterede vaerdier

Nar disse trin er gennemfort, foreligger der et beregningsgrundlag, der danner fundamentet for
opgoerelsen af ejendommenes dagsverdi efter DCF-modellen. De ovenstaende trin er med til at

sikre, at bade de kortsigtede og langsigtede skonomiske forhold indgér i verdiansattelsen.
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Budgetperiodens lzengde

Som tidligere beskrevet anvendes der i praksis typisk en budgetperiode pa 5 til 10 ar ved
udarbejdelsen af en dagsvaerdiregulering efter DCF-modellen. I denne analyse er der valgt en 10-
arig budgetperiode, da investeringsejendomme af denne karakter generelt har en lang
investeringshorisont, og fordi en lengere periode giver mulighed for at indarbejde de langsigtede
effekter af ESG-relaterede forhold, herunder @ndret eftersporgsel, driftsomkostninger og

fremtidige renoveringsbehov.

Inflation

Et andet centralt element i DCF-modellen er inflation. Inflationen er et centralt parameter i DCF-
modellen, fordi modellen bygger pa fremtidige budgetdr modsat den afkastbaserede model, der
blot tager udgangspunkt i indevarende &r. Inflationen pavirker bade Iejeindtaegter og

driftsomkostninger og kan derfor have vasentlig betydning for de fremtidige cash flows.

Inflationen er ikke altid let at forudsige og den er derfor en af de absolutte risici ved at benytte
DCF-modellen. Som udgangspunkt tager man afsat i, hvordan inflationen i den senere tid har
udviklet sig. Inflationen kan imidlertid veere meget varierende, hvilket vi blandt andet har set i
2023, hvor inflationen 1 starten af dret 14 hojt, bade pd inflationen og kerneinflationen, som 14 et
sted mellem 6,5 - 8 procent. Senere pd dret var inflationen helt nede pad nulpunktet, hvor der
sammenlignet aret for slet ikke var sket nogen a&ndring. Af dette kan det konkluderes, at inflationen
ikke er en fast, forudsigelig faktor, men den historiske data kan give et nogenlunde praj om dens

udvikling indenfor naermeste fremtid.

Inflation og kerneinflation
Pct.

Kemeinflation

Inflation

o o N W B O N ™ ©

TN -l -R - A - AR AR T AR - -

Anm.: Inflationen er opgjort som den arlige stigning i forbrugerprisindekset i forhold til samme méned aret fer. Kerneinflationen er
opgjort som den arlige stigning i forbrugerprisindekset ekskl. energi og ikke-forarbejdede fedevarer i forhold til samme maned aret
for.

Figur 3 - Fald i inflationen (Danmarks Statistik, 2026)
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Med ovenstaende taget i betragtning, har vi valgt at tage udgangspunkt i 2025, hvor inflationen og
kerneinflationen hele aret har lagt pd et nogenlunde jevnt niveau mellem 1,5 og 2,5 procent. Ud
fra denne information, har vi valgt at fastsatte et inflationsniveau pa 2% til beregningen af vaerdien

af ejendommene ud fra DCF-modellen.

Diskonteringsrente og fastsaettelsen heraf

Diskonteringsrenten afspejler det samlede afkastkrav til ejendommen og bestar af inflation og
markedets afkastkrav (Erhvervsstyrelsen, 2023). Denne rente er essentiel nar det gelder
vaerdiansettelsen af ejendommene, i og med den er sammensat af inflationen samt de tidligere
fastsatte forrentningskrav pd hhv. 4,5% for den grenne ejendom og 4,75% for den ikke-gronne

ejendom.

I vores tilfelde bevirker det, at vi i vores beregninger benytter en diskonteringsrente pa hhv. 6,5%
for den grenne ejendom, og en diskonteringsrente pa 6,75% for den ikke-grenne ejendom, fordi

de fernavnte procenter tilleegges inflationen pa 2%.

Forskellen 1 diskonteringsrenten afspejler, at den grenne ejendom vurderes at have en lavere
risikoprofil som folge af bedre energimessig performance og forventet hgjere efterspergsel.
Diskonteringsrenten er et af de mest folsomme parametre i DCF-modellen og selv sma @ndringer

kan have betydelig indflydelse pa den beregnede dagsveerdi.

Det frie cash flow

Det frie cash flow beregnes som ejendommens samlede indtagter, fratrukket driftsomkostninger,

tomgang og eventuelle ekstraordinare udgifter. I denne analyse er der medtaget:

o [ ejeindtegter
e Tomgangsprocent
e Driftsomkostninger

e Andre eventuelle udgifter eller indtaegter
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Til beregningen af vores eksempel, har vi forsegt at holde det s& simpelt som muligt, ved kun at

gore brug af lejeindtegter, ekstraordinaere

tomgangsprocent, driftsomkostninger samt
renoveringer, som eksempelvis udskiftning af tag eller vinduer. Typisk vil driftsomkostningerne
vaere veasentligt mere udspecificerede end her, da man typisk har et grundlag fra tidligere ar,
hvorudfra man specifikt kan se hvad de enkelte poster har kostet. Det har vi ikke i vores tilfzlde,
hvor vi blot har valgt at saette en bestemt kvadratmeterpris pa vedligeholdelse mv., ud fra

ejendommens stand.

Ved at gore brug af ovenstdende er vi for den gronne ejendom kommet frem til et frit cash-flow

fordelt pa de forskellige budgetar i budgetperioden som folge:

DCF-modellen (Gren ejendom)

Arstal: 2026 2027 2028 2029 2030 2081 2082 2033 2034 2035
Ar: 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10

Terminalveerdi

Lejeindteegter:
Tomgang:
Indtzegter i alt:

Driftsomkostninger:
Driftsomkostninger i alt:

Friecash flow:

Figur 4 - egen tilvirkning

1912500 1.950.750 1.989.765 2.029.560 2.070.152
-38250 -38.040 -37.83) -37.622 -37.415
1874.250 1912.710 1.951.935 1.991.938 2.032.736

487500 497.250 507.1%6 517.338 527.686
487500 497.250 507.19% 517.339 527.686

1386.750 1415.460 1444740 1.474.599 1.506.050

2.111.555 2.153.786 2.196.861 2.240.799 2.285.615 2.331.377
-37.210 -37.005 -36.801 -36599 -36.398 -37.126
2.074.345 2.116.781 2.160.060 2.204.200 2.249.217 2.294.201
538.239 549.004 559984 571.184 5B2.608 594.260
538.239 549.004 559984 571184 582608 504.260
1.536.106 1.567.776 1.600.076 1633.016 1666.609 1.699.941

For den gronne ejendom er der indarbejdet en faldende tomgangsprocent, da markedsrapporterne
peger pa stigende eftersporgsel efter energieffektive ejendomme. Dette medferer, at
tomgangsprocenten falder over tid, selv med inflation. Derfor har vi valgt at indarbejde dette i

vores vardiansattelse, hvormed der i figur 1 kan udledes en faldende tomgangsprocent.

P& samme made har vi beregnet det frie cash-flow for hvert budgetar for den ikke-gronne ejendom,

som ser ud som folgende:

DCF-modellen (Ikke-gren ejendom)

Arstal:

Ar:
Lejeindtaegter:
Tomgang:
Indtaegter i alt:

Driftsomkostninger:
Ekstraordinzere renoveringer:
Driftsomkostninger i alt:

Friecash flow:

Figur 5 - egen tilvirkning

2026 2027 2028 2029 2030
1 2 3 4 5
1687.500 1704.375 1.721.419 1.738.633 1.756.019
-89438 -91.206 -93.051 -94.912 -S6.810
1598.063 1613.149 1.628.368 1.643.721 1.659.209

B637.500 650.250 663.2585 676.520 690.051
400.000
637500 650.250 1.063.255 676.520 690.051

960.563 962.809 565.113 967.201 969.159

2081 2082 2033
] 7 8

2034 2035
9 10

1.773.579 1.791.315 1.809.228 1827.321 1845.584

-S8.746 -100.721 -102736

-104.790 -106.886

1.674.833 1.690.594 1.706.493 1722.530 1738.708

703.852 717.929 732287
703.852 717.929 732.287

970.982 972.666 974.206

746933 761.872
200.000
946933 761.872

775588 976.836

Terminalveaerdi
1.882.506
-109.024
1.773.482
777.108

0

777.109

996.373
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For den ikke-gronne ejendom er lejeindtaegterne kun reguleret med ca 1% &rligt, da efterspergslen
forventes at falde. Modsat den grenne ejendom, hvor vi pd baggrund af de forskellige fremlagte
rapporter forventer, at eftersporgslen vil stige 1 de kommende &r, sa har vi 1 vores verdiansattelse
af den ikke-gronne ejendom taget hgjde for, at der i markedet er en risiko for, at den ikke-gronne
ejendom bliver mindre og mindre eftertragtet.

Udover at vi har reguleret pa lejeindtaegterne, sé har vi taget hejde for, at der er en risiko for, at
markedet kraever at der bliver lavet energivenlige renoveringer pa bygningen i fremtiden, hvormed
vi har budgetteret med to store renoveringsposter, eksempelvis forbedring af tag, udskiftning af

vinduer mm.

Tilbagediskontering af det frie cash flow

I forleengelse af ovenstaende skal vi nu tilbagediskontere de arlige frie cash flows til nutidsverdien
ved hjelp af diskonteringsrenten.

Diskonteringsrenten fungerer som den procentsats, der anvendes til at tilbagediskontere de
fremtidige cash flows, séledes at deres nutidsvardi kan beregnes. Den udger dermed et centralt
element i DCF-modellen, idet den omsatter fremtidige ekonomiske vaerdier til et sammenligneligt

nutidigt niveau. Til denne beregning bruger vi séledes den tidligere fastsatte diskonteringsrente.

Formlen for tilbagediskonteringen af det frie cash flow til nutidsverdi er folgende:

Arets frie cash flow
(1 + diskonteringsrenten)Budgetir-1

Nutidsverdi af det frie cash flow =

For den gronne ejendom kommer vi frem til folgende:

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Arg Arg Ar10 SUM
Tilbagediskontering af frie pengestemme:  1302.112 1247.953 1.196.025 1.146.239 1.090.506 1.052.745 1.008.873 966815 926496 887.845 10.833.608

Figur 6 - egen tilvirkning

og for den ikke-gronne ejendom er vi kommet frem til folgende:

Ar1 Ar2 Ar3 Ara Ars Are Ar7 Arg Arg Ar10 SUM
Tilbagediskontering af frie pengestramme: 899.823 B844.976 4645438 744809 699.125 656150 615726 577706 430848 508.226 6.442.037

Figur 7 - egen tilvirkning
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Ovenstéende illustrerer séledes, at nutidsverdien af det frie cash flow for henholdsvis den gronne

og ikke-grenne ejendom er:

e Gron ejendom: 10.833.608 kr.
e [kke-gron ejendom: 6.442.037 kr.

Forskellen i nutidsvaerdien skyldes primart de veesentligt lavere lejeindtegter samt hgjere lobende

udgifter og renoveringsprojekter.

Fastsattelse af ejendommenes terminalvaerdi

Terminaldret er kendetegnet ved at vaere det sidste ar i budgetperioden, som 1 vores tilfelde vil
veere det 11. budgetar. Det er dette ar, som skal afspejle den fremtidige drift efter budgetperiodens
afslutning. Det er derfor vasentligt, at der ikke foretages markante @ndringer i de forudsatte
negletal i terminaldret, idet terminalaret metodisk skal afspejle et reprasentativt og stabiliseret
niveau for ejendommens indtjening. Terminaldret ber sdledes fungere som et normaliseret
gennemsnitsdr baseret pd udviklingen i budgetperioden.

Til beregningen af terminalvardien, tager vi udgangspunkt i det frie cash flow som er beregnet for
terminaldret og den reelle afkastsats for den bererte ejendom. Afkastkravet i vores tilfelde er
diskonteringsrenten minus inflationsraten. Formlen for beregningen af terminalverdien er

folgende:

Terminalarets frie cash flow
Afkastkravet

Terminalvaerdi =

For den grenne ejendom ger det sig geldende, at den 1 terminaldret har et frit cash flow pé
1.699.941 kr. Det satter vi i sammenhang med vores tidligere fastsatte afkastkrav, hvilket giver
en terminalvaerdi pa 37.776.474 kr.

For den ikke-gronne ejendom har vi beregnet et frit cash flow for terminaldret pd 996.373 kr., som

vi ligeledes s@tter i sammenh@ng med det tidligere fastsatte afkastkrav for netop denne ejendom.

Terminalverdien for den ikke grenne ejendom er saledes 20.976.274 kr.
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Tilbagediskontering af terminalvaerdien

Princippet for tilbagediskontering af terminalverdien er grundleggende identisk med
tilbagediskonteringen af de arlige frie cash flows. Den vaesentlige forskel bestar i, at der her ikke
er tale om én enkelt ars likviditetsstram, men om en beregnet fremtidig ejendomsverdi, som skal
omregnes til nutidsvaerdi péd tidspunktet for ar 0. Terminalvardien reprasenterer sdledes den
langsigtede vardi af ejendommen efter budgetperiodens udleb og tilbagediskonteres efter samme
metode som de ovrige fremtidige pengestromme. Formlen for tilbagediskonteringen af

terminalvaerdien er felgende:

Terminalveerdi
(1 + diskonteringsrenten)antallet af budgetar

Nutidsveaerdi af terminalverdi =

Ud fra ovenstdende har vi beregnet nutidsvaerdien af terminalvaerdien pa den grenne ejendom til
20.124.511 kr. For den ikke-gronne ejendom beregnes en nutidsveaerdi af terminalveerdien til

10.915.648 kr.

Beregningen af dagsvaerdien

Det sidste trin 1 modellen er fastsettelse af dagsvardien. Dagsveardien fastsattes ud fra de
beregnede tilbagediskonterede vardier vi gennem de ovrige trin er fundet frem til, og er beregnet

pa folgende méide:

Dagsverdi = Nutidsveerdi af det frie cash flow + Nutidsverdi af terminalveerdi
Ud fra ovenstdende kan vi beregne dagsvardien af den grenne ejendom til 10.833.608 kr.
(tilbagediskonteret frie cash flows) + 20.124.511 kr. (tilbagediskonteret terminalvardi), hvilket
samlet set giver en dagsveardi pa 30.958.119 kr.

For den ikke-gronne ejendom er beregningsgrundlaget 6.442.037 kr. (tilbagediskonteret frie cash

flows) + 10.915.648 kr. (tilbagediskonteret terminalvardi), hvilket samlet giver en dagsverdi pa
17.357.685 kr.
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Hvordan bliver ejendommenes veerdi pavirket af ESG?

Som gennemgangen af DCF-modellen viser, er modellen i sin grundstruktur relativt fast defineret,
1 og med lejeindtagter, tomgang, driftsomkostninger, investeringer og diskonteringsrente udger
de centrale parametre, der tilsammen bestemmer ejendommens fremtidige frie cash flows og

dermed dens dagsverdi.

Det afgorende er imidlertid ikke modellens struktur, men hvordan ledelsen velger at fastsette de
enkelte parametre. Det er netop her, at ESG forholdende far betydning. ESG péavirker ikke
dagsverdien direkte, men slér igennem via @ndringer i de ekonomiske forhold, der indgér i
modellen. I vores beregninger har vi derfor justeret en raekke parametre for at afspejle de risici og
muligheder, som markedsrapporterne fra Colliers og Nordicals peger pd i forhold til grenne og

ikke-gronne ejendomme.

For den ikke-grenne ejendom har vi reduceret vaksten i lejeindtagterne til ca. 1 % arligt, hvilket
er lavere end den generelle inflationsrate. Dette afspejler en forventning om, at en @ldre ejendom
med lav energiklasse vil blive mindre attraktiv 1 et marked, hvor lejere i stigende grad eftersporger
energieffektive bygninger. Som vi med modellen har forsegt at vise, vil en lavere eftersporgsel
betyde, at udlejere ma acceptere lavere huslejestigninger for at fastholde lejere og undga stigende
tomgang. Dette er i trdd med markedsudviklingen, hvor flere rapporter dokumenterer en stigende

prisdifferentiering mellem greonne og ikke-greonne ejendomme.

For den gronne ejendom har vi derimod indarbejdet en faldende tomgangsprocent pé 2,5% arligt.
Dette afspejler, at energieffektive ejendomme forventes at opleve stigende efterspergsel, hvilket
bade reducerer tomgang og styrker ejendommens indtjeningspotentiale over tid. Effekten er
tydelig i vores beregninger, fordi selv med en fast inflationsrate falder tomgangsbelabet i kroner

og ore, fordi den procentvise tomgang reduceres ar for ar.

Et andet centralt parameter, hvor ESG-forhold spiller ind, er driftsomkostningerne. For den
ikke-gronne ejendom har vi indsat to sterre renoveringsposter i budgetperioden. Selvom
udskiftning af tag og vinduer ikke nedvendigvis foretages udelukkende af ESG-hensyn, kan
sadanne renoveringer have en direkte effekt pa ejendommens energimessige performance. Nye
vinduer reducerer varmeforbruget og udskiftning af ®ldre tag kan reducere miljoskadelige stoffer
som asbest. Dermed er renoveringerne bade nedvendige for at opretholde ejendommens drift og
endvidere relevante 1 en ESG-kontekst. Hvis sddanne renoveringer ikke indarbejdes 1

budgetperioden, risikerer vaerdianseattelsen at undervurdere de fremtidige omkostninger ved at eje
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og drive en ikke-gron ejendom. Dette er sa@rligt relevant i lyset af de stigende lovmeaessige krav til
bygningers energimassige standarder, som forventes at pavirke ejendomsmarkedet markant i de

kommende éar jf. Colliers og Nordicals (Colliers, 2025).

Hvis ikke vi havde valgt at skrue pa ovenstdende parametre, sa ville resultatet af dagsverdien vere
den samme som ved den afkastbaserede model. Det skyldes, at begge modeller i deres grundform
bygger pa de samme gkonomiske forhold. DCF-modellens styrke ligger sdledes ikke i dens
struktur, men i dens fleksibilitet, da den geor det muligt at justere en lang reekke parametre ud fra
ledelsens forventninger til fremtidig drift, risiko og markedsudvikling. Det betyder, at
ESG-relaterede forhold kan indarbejdes eksplicit 1 budgetperioden, eksempelvis ved stigende
tomgang 1 @ldre ejendomme, hgjere vedligeholdelsesomkostninger, kommende energikrav eller
risikoen for stranded assets, ligesom vi har forsegt at vise i vores beregninger. Men dette sker ikke
automatisk. Det kraver, at ledelsen foretager velbegrundede skon, og at disse skon tydeligt
afspejler de ESG-risici og -muligheder, der forventes at pavirke ejendommens fremtidige cash

flows og afkastkrav.

Hvis man fuldstendigt skulle se lyset af, hvordan DCF-modellen kan pavirkes af ESG-faktorer, s
havde det ogsd varet oplagt at kigge pd en ikke-gron ejendom og en gron ejendom, hvor deres
nuverende vurderingspris jf. en afkastbaseret model var akkurat den samme. Det ville
formodentligt give et helt andet billede, hvor man ved hjlp af en DCF-model kunne diskutere,
hvorvidt den ene ejendom er en bedre investering end den anden. Den ikke-gronne ejendom ville
forventeligt vare storre end den grenne ejendom, og derfor har flere udlejningsmaessige
kvadratmeter. Det er selvfolgelig noget som nogen vil vurdere som et plus, da det typisk vil betyde
flere lejeindtaegter. Dog er det veasentligt at huske, at der ligeledes her vil vere langt flere
kvadratmeter, som skal vedligeholdes, og der vil formentlig i den n@rmere fremtid vere storre
renoveringer, hvis de ikke er foretaget for nyligt.
Her kunne man, hvis begge ejendomme eksempelvis kostede 50 mio. kr., beregne dagsverdien ud
fra DCF-modellen, og potentielt komme til den konklusion, at den ikke-greonne ejendom over en
10 ars periode, maske kun er 45 mio. kr. vaerd, og hvor den grenne-ejendom er 50 mio. kr., eller

mere.
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DCF-modellen i lyset af ESG

Selvom DCF-modellen giver en mere detaljeret og fremadrettet vardiansettelse end den
afkastbaserede model, handterer den umiddelbart ¢j heller ESG-forhold pa en systematisk made.
ESG indgar alene indirekte gennem sken over lejeniveau, tomgang, driftsomkostninger og
diskonteringsrente, hvilket betyder, at modellens resultater i hgj grad athenger af ledelsens sken.
Dette er serligt problematisk, fordi DCF-modellen er meget folsom over for smé @ndringer i input,

og ESG-relaterede forhold ofte er forbundet med betydelig usikkerhed.

Modellen indarbejder heller ikke fremtidige ESG-risici og investeringsbehov automatisk, ligesom
den  afkastbaserede @ model. Forhold som kommende energikrav, potentielle
renoveringsomkostninger og risikoen for stranded assets skal manuelt indarbejdes i cash flows
eller diskonteringsrenten. Hvis det ikke sker, risikerer vardians@ttelsen at undervurdere risikoen

ved ®ldre ejendomme og overvurdere deres langsigtede indtjeningspotentiale.

Terminalverdien, som udger en vasentlig del af den samlede verdi, er ligeledes sarbar over for
ESG-usikkerhed, da den bygger pd en antagelse om en stabil drift i et marked praeget af store

forandringer.

Samlet set er det vores vurdering, at DCF-modellen 1 hgjere grad end den afkastbaserede model
sagtens kan handtere det stadig voksende fokus pa ESG. Dette fordi verdien fastsettes pa
baggrund af en leengere budgetperiode, hvor det er muligt at tage hejde for, at virksomhederne
eksempelvis har en ®ldre ejendom, hvor der forventeligt kommer en hgjere tomgang med &rene
og at omkostninger til vedligehold vil stige. Imidlertid kraver det storre ledelsesmassige skon,
hvormed vardien er baseret pad en del usikkerheder. P4 den méade vil vi argumentere for, at
DCF-modellen godt kan anvendes til at verdians@tte investeringsejendomme 1 et marked, hvor
ESG far en stadig sterre betydning, men det er vasentligt, at forudsatningerne for beregningerne
er gennemsigtige, velbegrundede og eksplicit afspejler de ESG-relaterede risici og muligheder, der

er indarbejdet 1 verdiansattelsen.
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Diskussion

P4 baggrund af ovenstidende vurdering af henholdsvis den afkastbaserede model og
DCF-modellens styrker og begreensninger i forhold til ESG, er det relevant at s&tte de to modellers
egenskaber i1 perspektiv ved at sammenholde dem. En sddan sammenligning gor det muligt at
vurdere, 1 hvilket omfang modellerne adskiller sig 1 deres evne til at indarbejde ESG-relaterede
forhold, og hvilke metodiske konsekvenser det har for vardiansattelsen af

investeringsejendomme. Dette danner grundlag for den folgende diskussion.

Sammenligning af den afkastbaserede model og DCF modellen

Set i lyset af den stigende betydning af ESG-forhold i ejendomsmarkedet adskiller de to modeller
sig markant 1 deres evne til at indarbejde ESG-relaterede risici og muligheder. Den afkastbaserede
model er metodisk enkel og bygger péd et gjebliksbillede af ejendommenes indtjening og et
afkastkrav. Det gor modellen relativt ufleksibel i forhold til ESG, da ESG-effekterne kun kan
indarbejdes indirekte gennem justeringer af afkastkravet eller enkelte driftsparametre. Modellen
er derfor mindre egnet til at handtere de dynamiske og fremadrettede forhold, som ESG kan
medfore, herunder forventede energirenoveringer, @&ndrede lejerpreferencer og potentielle
lovmeessige skerpelser.

Det kan umiddelbart virke paradoksalt, at fremtidige forhold spiller s& stor en rolle i
vaerdiansa®ttelsen, nar Aarsregnskabet grundleggende skal give et retvisende billede pé
balancedagen. Men i og med dagsvardien betragtes som et markedsbaseret skon over den pris, en
keber ville betale pa balancedagen og denne pris netop athanger af forventninger til fremtidig
indtjening og eventuelle renoveringsbehov, sd bliver fremtidige ESG-forhold en del af

nutidsmélingen, fordi markedet allerede indregner dem i1 vardien pd balancedagen.

Som vi argumenterer for 1 analysen, tilbyder DCF-modellen i den forbindelse en mere fremadrettet
og detaljeret tilgang, hvor ESG-forhold kan indarbejdes eksplicit 1 flere led af beregningen.
Fremtidige @ndringer i lejeniveau, tomgangsrisiko og driftsomkostninger kan modelleres &r for ér,
og ESG-relaterede risici kan i1 hojere grad afspejles i bdde cash flows og diskonteringsrente. Det
gor DCF-modellen metodisk bedre egnet til et marked, hvor ESG pévirker bdde indtjening,

finansieringsvilkar og den langsigtede risiko, som bl.a. Nordicals pdpeger at det gor (Nordicals,
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2025a). Samtidig indeberer modellens kompleksitet, at den ogsa er mere folsom over for usikre
skon, hvilket stiller storre krav til det datagrundlag, der bruges til beregningerne samt til

transparensen og den faglige vurdering.

Selvom DCF-modellen metodisk fremstar bedre rustet end den afkastbaserede model til at
indarbejde ESG-relaterede forhold, er det vasentligt at understrege, at ingen af modellerne fuldt
ud formar at indfange ESG’s kompleksitet. Begge modeller bygger pd forudsatninger og sken,
som i stigende grad pavirkes af usikre fremtidige reguleringer og @ndringer i markedet. Analysen
afspejler, at bade risici og muligheder ved ESG udvikler sig hurtigere, end modellerne kan afspejle,
og flere af de centrale ESG-drivere, sasom fremtidige renoveringsbehov, lovmassige krav og

potentielle stranded-asset-risici, ligger delvist uden for modellernes rammer.

Pa baggrund af ovenstdende fordele og ulemper kan vi konkludere, at DCF-modellen er den mest
anvendelige af de to modeller 1 et marked, hvor ESG spiller en stadig sterre rolle. Modellen giver
mulighed for at indarbejde ESG-forhold mere detaljeret og fremadrettet, men dette sker ikke
automatisk. DCF-modellen kraever, at ledelsen aktivt tager stilling til de fremtidige ESG-relaterede
risici og muligheder og indarbejder dem i forudsetningerne for cash flows og diskonteringsrente.
Hvis det ikke sker, vil ESG-forhold ikke blive afspejlet 1 vaerdiansattelsen, selvom modellen
metodisk giver mulighed for det. Det stiller derfor betydelige krav til ledelsens vurderinger og til

gennemsigtigheden 1 de anvendte forudsatninger.

Er ESG blevet noglen til fremtidens ejendomsvaerdi?

Netop fordi de to vardiansattelsesmodeller alene indarbejder ESG, hvis ledelsen aktivt valger
det, opstar der et informationsgab mellem regnskabernes indhold og markedets behov. Denne
udvikling ses tydeligt 1 ejendomsbranchen, hvor akterer som Colliers og Nordicals allerede er
begyndt at udvide deres vurderingsgrundlag med ESG-data, fordi de traditionelle regnskabskrav
ikke lengere anses for tilstrekkelige (Colliers, 2025). Colliers’ lancering af deres udvidede
ESG-datagrundlag i vurderingsrapporter markerer et tydeligt skifte i ejendomsbranchens forstaelse
af, hvad der udger et tilstrekkeligt beslutningsgrundlag for investorer. I rapporten understreger
Colliers, at ESG-data ikke leengere kan betragtes som et supplement, men som en ngdvendig del
af vurderingen, fordi baeredygtighed i stigende grad pavirker bdde eftersporgsel og markedsvaerdi
(ibid.). Denne tilgang udspringer af, at de nuvarende regnskabsoplysninger, herunder de krav, der

folger af ARL og de internationale retningslinjer, ikke leengere giver et fyldestgerende billede af
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en ejendoms ekonomiske fremtid. Nér Colliers eksempelvis analyserer, hvornar en ejendom
risikerer at “strande” i forhold til EU-lovgivning, er det i realiteten en vurdering af fremtidig
vaerdiforringelse, som ikke fremgar af de nuverende krav til oplysning (Colliers, 2025). Dermed
bliver Colliers’ rapport et konkret bevis pd, at markedet eftersperger oplysninger, som

regnskabsreglerne ikke kraver, men som regnskabslaseren anser for at vaere afgerende.

Denne udvikling bliver yderligere underbygget af Nordicals” MarketForesight Q2 2025, som viser,
at ESG-krav ikke blot pavirker vardiansattelsen i praksis, men ogsa @&ndrer de strategiske vilkar
for ejendomsinvesteringer (Nordicals, 2025a). Nordicals beskriver, hvordan baredygtighed 1
stigende grad bliver en forretningsmaessig fordel, fordi ejendomme med steerk ESG-profil lettere
tiltreekker kapital, opnar mindre tomgang og star sterkere 1 konkurrencen (ibid.). Samtidig peger
de pa, at EU’s Bygningsdirektiv skaber en situation, hvor en betydelig del af de eksisterende
ejendomme risikerer at blive uomsattelige, hvis de ikke energieffektiviseres inden for de
kommende ér. Nordicals fremhaver nemlig, at de darligste ejendomme skal loftes markant inden
2030 og 2033, og at manglende overholdelse kan fore til tab af markedsadgang (Nordicals, 2025a).
Dermed viser rapporten, at ESG-relaterede forhold ikke blot pavirker verdiansettelsen, men kan

pavirke selve ejendommens eksistensgrundlag pa markedet.

Naér Colliers og Nordicals leses sammen, bliver det tydeligt, at de begge peger pa et strukturelt
misforhold mellem markedets informationsbehov og de gaeldende oplysningskrav. Colliers
dokumenterer, at investorer eftersperger dokumenterbare ESG-data og risikovurderinger, fordi
disse forhold pavirker ejendommens fremtidige verdi. Nordicals viser, at de samme forhold
pavirker ejendommens markedsposition, tilgengelighed for indtegter og risiko for
uomsattelighed. Begge rapporter illustrerer dermed, at ESG-data er blevet en integreret del af den
finansielle vurdering af en ejendom, og at fravaeret af disse oplysninger 1 regnskaberne skaber et

informationsgab, som kan fere til fejlvurderinger af verdien. (Colliers, 2025; Nordicals, 2025a).

Dette informationsgab bliver centralt, fordi regnskabsleserens beslutningsgrundlag i dag er
utilstreekkeligt, hvis virksomhederne alene folger minimumskravene i lovgivningen. Markedet
bevaeger sig mod en ny standard, hvor ESG-data forventes at vere en naturlig del af
vurderingsgrundlaget, og hvor manglende oplysninger kan fa direkte konsekvenser for
investorernes beslutninger. I dette spendingsfelt opstir en anden vasentlig problematik. For nar
ESG-faktorer far stigende betydning for vardiansattelsen, men ikke er underlagt klare og

standardiserede oplysningskrav, skabes der et rum for strategisk kommunikation.
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Litteraturen peger her pa to modsatrettede, men lige problematiske fanomener: greenwashing og
greenhushing (KPMG, 2026; KPMG, 2024). Greenwashing opstar, nar virksomheder fremstiller
sig som mere beaeredygtige, end de reelt er, eksempelvis ved at fremhave udvalgte tiltag uden at
synliggare de okonomiske konsekvenser eller de underliggende risici (ibid.). I en
ejendomskontekst kan dette indebare, at energirenoveringer eller energimaerker prasenteres som
vardiskabende, uden at det fremgar, hvordan disse forhold pavirker eksempelvis afkastkrav. Det
modsatte fanomen, greenhushing, beskriver situationer, hvor virksomheder bevidst nedtoner eller
undlader at kommunikere ESG-risici for at undgd negativ opmarksomhed fra investorer og
langivere. I ejendomsbranchen kan det eksempelvis ske ved ikke at omtale, at ejendommene ikke
lever op til kommende energikrav, at renoveringsbehovet er stort eller at der forventes stigende

driftsomkostninger grundet ESG, selvom disse forhold har direkte betydning for vaerdiansattelsen.

Begge fenomener forsterkes af, at lovgivningen ikke kraver, at ESG-faktorer identificeres
serskilt 1 verdiansettelsen. Da vardiansattelse af investeringsejendomme 1 hoj grad bygger pé
ledelsesmaessige skon, kan to ejendomsselskaber med identiske ESG-risici derfor rapportere vidt
forskelligt — uden at det er i strid med lovgivningen. Det skaber en reel risiko for, at

regnskabslaseren enten overvurderer eller undervurderer ESG’s skonomiske betydning.

Netop denne manglende eksplicitte kobling mellem ESG-data og vardiansattelse er centralt for
projektets problemformulering og danner grundlag for diskussion. For hvordan kan vi sikre, at
regnskabslaseren 1 en verden, hvor ESG spiller en stadig sterre rolle, bliver prasenteret for et

tilstreekkeligt beslutningsgrundlag, nar de leser et regnskab med investeringsejendomme?

Set fra regnskabslaserens perspektiv bliver dette informationsgab serligt problematisk. Nar ESG-
forhold alene indarbejdes implicit 1 vardiansettelsen, eksempelvis gennem justeringer af
afkastkrav eller driftsomkostninger, uden at blive synliggjort, efterlades regnskabslaseren med et
ufuldstendigt billede af de bagvedliggende vardidrivere. Det betyder, at forskelle 1
vardiansattelse mellem virksomheder ikke nedvendigvis afspejler reelle skonomiske forskelle,
men kan vare et resultat af forskellige sken og antagelser. Dermed reduceres

sammenligneligheden og beslutningsgrundlaget svaekkes.

Samtidig har regnskabslaseren begraensede muligheder for at vurdere kvaliteten af de anvendte
forudsetninger. Et lavt atkastkrav kan eksempelvis skyldes en sterk ESG-profil, eller manglende
indarbejdelse af ESG-risici. Dette skaber en situation, hvor regnskabslaseren ikke kan
gennemskue, hvordan ESG pavirker vaerdiansattelsen.
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Derudover kan det diskuteres, om regnskabsleseren overvurderer sikkerheden i de rapporterede
vardier. Dagsvaerdier fremstdr praecise, men bygger pa usikre og langsigtede antagelser, sarligt i
relation til ESG. Dette understotter, at problemet ikke nedvendigvis er, at ESG ikke indgér 1

vaerdians@ttelsen, men at det ikke fremgar, hvordan det gor.

Set 1 lyset af den udvikling, som belyses i ovenstdende, bliver det tydeligt, at de galdende
regnskabsregler, bade arsregnskabsloven og IFRS/IAS, i stigende grad kommer til kort. Begge
regelset er udviklet i en tid, hvor de primere verdidrivere blev forstdet som finansielle og
driftsmaessige forhold, og hvor klimarisici og energikrav ikke havde samme okonomiske
betydning som 1 dag. Resultatet er, at reglerne 1 deres nuverende form risikerer at fastholde en
forstaelse af veerdi, samtidig med at de giver virksomheder betydelig frihed til at nedtone eller

udelade ESG-relaterede forhold, selv nér disse er gkonomisk vasentlige.

Som det tidligere er beskrevet, stiller arsregnskabsloven kun generelle krav om oplysninger om
vaesentlige risici, men uden at specificere, hvordan ESG-faktorer skal identificeres, vurderes eller
prasenteres. IFRS/TAS gar ikke meget leengere: IAS 40 og IFRS 13 krever nemlig, at ledelsen
anvender relevante input i vaerdiansattelsen, men de praciserer ikke, hvordan baeredygtighed skal
indarbejdes. Dermed overlades det til ledelsens skon at afgere, om, og i1 hvilket omfang, ESG
pavirker verdiansattelsen. I en tid, hvor ESG-faktorer kan veare afgerende, fremstar denne

fleksibilitet som en direkte svaghed i regelsattet.

Hvis malet er, som arsregnskabsloven kreever, at sikre et retvisende billede, kan man derfor
argumentere for, at baide ARL og IFRS/IAS ber udvikles, s& de afspejler at ESG er blevet en central
del af verdiansettelsen. En mere retvisende og sammenlignelig rapportering kunne blandt andet

kraeve:

e Krav om en kort redegorelse for veesentlige ESG-forhold, der pavirker verdiansattelsen.

e Eventuel oplysning om ejendommens energimassige udgangspunkt, f.eks. energimarke.

e En oversigt over forventede eller planlagte energirenoveringer.

e En kort beskrivelse af, hvordan ESG-forhold er indarbejdet 1 afkastkrav eller
driftsomkostninger.

e En standardiseret note om klimarisici, hvor virksomheder skal angive, om de vurderer

risikoen som lav, moderat eller hgj og hvorfor.

Sadanne tiltag vil ikke blot reducere risikoen for greenwashing og greenhushing, men ogsé skabe

en mere ensartet og sammenlignelig rapportering pé tveers af ejendomsselskaber. Samtidig ville
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det styrke investorernes mulighed for at identificere, hvilke ejendomme der er eksponeret mod
fremtidige verdiforringelser, og hvilke der er positioneret til at drage fordel af den grenne

omstilling.

Konklusion

Formélet med dette projekt har varet at analysere og diskutere ESG’s betydning for
vardiansattelsen af investeringsejendomme og vurdere, om de nuvarende oplysninger giver
regnskabslaseren et tilstraekkeligt grundlag for beslutningstagning. Vi har med projektet vist, at
ESG-forhold 1 stigende grad pavirker verdiansattelsen af investeringsejendomme, fordi de har
direkte betydning for afkastkrav, driftsomkostninger, tomgangsrisiko og fremtidige

investeringsbehov.

Analysen viser, at bade den afkastbaserede model og DCF-modellen kan indarbejde ESG-forhold,
men 1 forskelligt omfang. Den afkastbaserede model kan kun afspejle ESG indirekte gennem
justeringer af afkastkravet eller enkelte driftsparametre, mens DCF-modellen giver mulighed for
at indarbejde ESG eksplicit i bade cash flows og diskonteringsrente. P4 den baggrund kan vi
konkludere, at DCF-modellen ber vaere den mest egnede metode i et marked, hvor ESG pévirker

bade risiko og afkast.

Foruden ovenstaende viser projektet, at de nuvarende oplysningskrav for investeringsejendomme
ofte ikke giver regnskabslaseren et tilstreekkeligt beslutningsgrundlag. Serligt virksomheder 1
regnskabsklasse B og C-mellem er ikke forpligtet til at rapportere om ESG, og selv hos sterre
virksomheder er koblingen mellem ESG-data og vardiansattelsen ofte uklar. Dette skaber et
informationsgab, hvor det kan vare svert for regnskabsleseren at vurdere, om og hvordan ESG

er indarbejdet 1 de anvendte skon.

Projektet peger derfor pa, at virksomheder kan styrke transparensen og skabe en
konkurrencemassig fordel ved at udvide deres noteoplysninger. Det gaelder sarligt oplysninger
om energimarker, forventede renoveringsomkostninger og klimarisici, som er mere forstielige for
regnskabslaeseren.  Sadanne  oplysninger kan nemlig reducere wusikkerhed, oge

sammenligneligheden og give et mere retvisende billede af ejendommenes gkonomiske potentiale.
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Samlet set kan vi med projektet konkludere, at ESG allerede pavirker vardiansattelsen af
investeringsejendomme, men at gennemsigtigheden i rapporteringen ikke folger med udviklingen.
Derudover fremstair DCF-modellen som den mest hensigtsmassige metode til at indarbejde
ESG-forhold, men uden klare og fyldestgerende oplysninger 1 d&rsrapporten risikerer

regnskabslaseren fortsat at std med et ufuldsteendigt beslutningsgrundlag.

Perspektivering

I det folgende perspektiveres analysens resultater ved at rette fokus mod revisors rolle 1 et marked,
hvor ESG 1 stigende grad pavirker verdiansettelsen af investeringsejendomme. Formélet er at
sette analysens resultater ind i en bredere faglig kontekst og diskutere, hvilke nye krav og

forventninger udviklingen kan medfere for revisor.

Revisors rolle i et marked, hvor ESG bliver en verdidriver

Analysen har vist, at ESG-forhold 1 stigende grad pavirker vardiansattelsen af
investeringsejendomme, men at hverken &rsregnskabsloven eller IFRS stiller klare krav til,
hvordan disse forhold skal indarbejdes eller oplyses 1 regnskaberne. Resultatet er et
informationsgab, hvor regnskabslaseren ikke nodvendigvis kan se, om og hvordan ESG pévirker
de anvendte skon. I et bredere perspektiv rejser dette spergsmalet om, hvilken rolle revisor kan og

ber spille 1 at mindske dette gab og sikre, at regnskaberne fortsat giver et retvisende billede.

Revisors rolle har traditionelt vaeret forankret i det forgangne ar og kontrol af dokumentation, men
ESG-relaterede forhold udfordrer denne tilgang. Nér vaerdiansattelsen i stigende grad athaenger af
fremtidige forhold, som energirenoveringer, klimarisici, @ndrede lejerpraferencer og potentielle
“stranded-asset” scenarier, bevager revisor sig ind i et omrdde, hvor dokumentationen ikke
nedvendigvis findes, og hvor vurderingerne er praget af betydelig usikkerhed. Det kan medfere,
at revisor 1 hgjere grad mé forholde sig til ledelsens antagelser, datagrundlag og metodiske valg,

end det tidligere har vearet tilfzldet.

I denne udvikling kan revisor f4 en mere central rolle som “brobygger” mellem markedets

forventninger og lovgivningens minimumskrav. Nar investorer og ldngivere eftersporger
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ESG-data, som ikke fremgér af regnskabet, kan revisor blive den akter, der udfordrer ledelsen pa,
om vasentlige forhold faktisk er identificeret og vurderet. Det gaelder serligt i situationer, hvor
ESG-risici kan have direkte betydning for ejendommens vardi, men hvor ledelsen ikke har valgt
at synliggere dem i noterne. Dermed kan revisor blive en vigtig modvagt til bdde greenwashing
og greenhushing, fordi revisors arbejde i stigende grad vil omfatte en vurdering af, om de anvendte

skon er dokumenterede og tilstraekkeligt transparente.

Samtidig kan udviklingen udfordre revisors kompetenceprofil. ESG-forhold kraver forstaelse for
mere tekniske forhold som energimerker, CO:-udledning, bygningsstandarder og klimarisici,
omrader, der ikke nedvendigvis ligger inden for revisors faglighed. I takt med at disse forhold fér
storre skonomisk betydning, kan det blive nedvendigt, at revisor enten opbygger nye kompetencer
eller i hgjere grad inddrager specialister i revisionen. Det kan @ndre revisionsfagets praksis, hvor
vurdering af fremtidige forhold og ikke-finansielle data bliver en mere integreret del af

revisionsarbejdet.

Et andet perspektiv er, at revisor kan fa en rolle i at drive standardisering. Nar markedet
eftersporger mere ensartede ESG-oplysninger, og nar virksomheder i regnskabsklasse B ikke er
omfattet af detaljerede krav, kan revisor veere med til at forme, hvilke oplysninger der anses for
“best practice”. Det kan eksempelvis vare ved at anbefale, at virksomheder redeger for
energimerker, planlagte renoveringer eller vurderede klimarisici, selvom lovgivningen ikke
kreever det. P4 den made kan revisor bidrage til at skabe en mere sammenlignelig og gennemsigtig

rapportering, som reducerer risikoen for misvisende vardiansattelser.

Endelig kan man stille spergsmaélet, om revisors rolle i fremtiden vil bevege sig fra primart at
kontrollere eksisterende forhold til i hejere grad at validere fremtidige vurderinger. Néar
ESG-forhold pavirker bade risiko og afkast, og nir vaerdiansettelsen i stigende grad afhanger af
ledelsens forventninger til fremtidige forhold, kan revisor blive en central akter i at sikre, at disse
forventninger er realistiske og baseret pa et tilstraekkeligt datagrundlag. Dette kan potentielt &ndre
revisors rolle fra at vaere en “kontrollant™ af det forgangne ar til at arbejdet i1 hgjere grad er baseret

pa at sikre kvaliteten af de sken, der danner grundlag for vaerdiansattelsen.

Perspektiveringen peger dermed pé, at ESG ikke kun endrer pa tilgangen til vaerdiansettelse af
investeringsejendomme, men ogsd revisors rolle. I takt med at markedet bevager sig mod storre
forventninger til ESG-data, kan revisor blive en negleakter i at sikre, at regnskaberne fortsat giver

et retvisende billede, ikke kun af det forgangne ar, men ogsa af de fremtidige risici og muligheder,
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som i stigende grad pavirker ejendommenes vardi. Udviklingen rejser derfor spergsmaélet, om
revisionsfaget er rustet til denne opgave, eller om der er behov for nye standarder, kompetencer

og samarbejdsformer for at imedekomme de krav, ESG stiller til fremtidens regnskabsaflaeggelse.
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