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Foraeldede vurderingsprincipper kombineret

med SDO-lan kan veere en farlig cocktail.

Nar vaerdien af en ejer-

bolig skal fastsaettes,

er det naturligvis efter-

spargslen og udbuddet,

der bestemmer prisen.

Det er der naeppe no-
gen, der vil betvivle. Men nar det er en
udlejningsejendom, der skal vurderes
eller prisfastsaettes, er vurderingen ikke
sa simpel.

En udlejningsejendom bestar af en
reekke lejemal, som udlejes til en eller
flere lejere. Lejeindtaegten er da det
produkt, som ejendommen genererer.
Lejeniveauet for hvert enkelt lejemal
fastsaettes typisk som resultat af efter-
spoargsel og udbud, idet lovgivningen,
servitutbestemmelser eller fredningsaf-
taler kan begraense markedslejen. Le-
jeindtaegterne vil vedblivende vaere en
lgbende indtaegt, s3 laenge lejemalene
er udlejede, idet ejeren naturligvis skal
sgrge for at vedligeholde, modernisere
og servicere ejendommen for at leve op
til lejernes rimelige krav.

En udlejningsejendom kan i den for-
bindelse sammenlignes med en maski-
ne, der producerer "dippedutter”. Hvis
dippedutterne kan szelges til priser, der
overstiger produktionsudgifterne inkl.
forrentning og ngdvendige afskrivninger
pd maskinen, vil maskinens vaerdi vaere
afhaengig af, hvor mange dippedutter
der kan produceres og sezelges sam-
menholdt med fortjenesten p3 hver
enkelt dippedut. Ingen vil prissaette en
sadan maskine alene ud fra tekniske
data. Hvis de producerede dippedutter
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ikke kan szelges med fortjeneste, har
maskinen ingen veerdi bortset fra en
eventuel skrotvaerdi.

En udlejningsejendom prisfastsaet-
tes i princippet pa samme mdade som
en maskine, der producerer dippedut-
ter. Det er for udlejningsejendommen
nettolejeindtaegterne (de rene lejeind-
teegter med fradrag af alle former for
driftsudgifter), der laegges til grund
for veerdifastsaettelsen. Det er der
sjeeldent diskussion om. Diskussionen
opstar farst, ndr nettolejeindtaegterne
skal behandles i det videre beregnings-
arbejde.

Forskellige vurderingsprincipper
Her har de fleste markedsdeltagere hid-
til veeret tilhaengere af det vurderings-
princip, der kaldes afkastmodellen.

| afkastmodellen gér man ud fra,
at farste ars nettolejeindtaegten skal
ganges med en kapitaliseringsfaktor.
Denne kapitaliseringsfaktor er typisk
den reciprokke brgk af en rentestar-
relse, der kaldes "farste ars forrent-
ningen”. Er farste ars forrentningen 5
pct., bliver kapitaliseringsfaktoren 20.
Er forste ars forrentningen 2 pct., bliver
kapitaliseringsfaktoren 5o. Det er ret
tydeligt, at selv sma aendringer i "farste
ars forretningen” kan medfare voldsom-
me aendringer i kapitaliseringsfaktoren
og dermed vaerdien af udlejningsejen-
dommen.

Et andet vurderingsprincip, nar det
geelder vurdering af udlejningsejen-
domme, betegnes DCF-modellen

eller vurderingssumsmetoden. Begge
modeller er cash flow-modeller. Det er
med andre ord pengestrgmmen, der er
afgerende for veerdiansaettelsen.

| cash flow-modellerne forsgger man
at kortlaegge og optimere udlejnings-
ejendommens fremtidige lejeindtaegter
og afledede indbetalinger samt alle
fremtidige driftsudgifter og afledede
udbetalinger. For hvert ar fremkommer
der et nettooverskud, der i det enkelte
ar kan vaere sdvel positivt som negativt.
Disse nettooverskud tilbagediskonteres
herefter til nutidsveerdier, der opsum-
meres. Den herefter fremkomne sum
af nutidsveerdierne er et godt forslag til
vaerdifastsaettelsen af udlejningsejen-
dommen. Forudsaetningen er forstdelig
nok, at tilbagediskonteringsrenten (kal-
kulationsrentefoden) er korrekt fastsat.

Huvis tilbagediskonteringsrenten fast-
saettes med udgangspunkt i den lange
faste obligationsrente, der som bekendt
markedsbesternmes pa barsen hver
dag, har man hele tiden en dokumen-
terbar og uafhaengig tilbagediskonte-
ringsrente. Alt afhaengig af likviditeten i
processen vil tilbagediskonteringsrenten
skulle fastsaettes lidt eller noget starre
end den lange faste obligationsrente.
Men tilbagediskonteringsrenten svinger
ikke naer s3 meget som "farste ars for-
rentningen” svinger i opadgadende eller
nedadgdende retning. Endvidere er det
sadan, at "farste ars forrentningen” defi-
neres af det selv samme ejendomsmar-
ked, som fastsaetter veerdien af udlej-
ningsejendommen. Der kan derfor let



ske en kortslutning, nemlig at "farste
ars forrentningen” saettes ekstremt lavt,
idet ejendommen rent faktisk saelges til
den herefter beregnede vaerdi. Denne
lave "fgrste ars forrentning” kan blive
skabt helt uafhaengig af, om der er et
positivt nettooverskud i den aktuelle
ejendom eller gj.

Overbelante ejendomme
Kombineres afkastmodellen med opta-

gelse af SDO-l3n, kan det g3 rigtig galt.

Ulempen ved afkastmodellen sammen-
holdt med kravene til SDO-13n opstar,
hvor der sker en turbulent aendring af
"fgrste ars forrentningen”. | forbindelse
med hgjkonjunkturen har man i "marke-
det” kunnet szelge boligudlejningsejen-
domme til en "farste ars forrentning”
p3 helt ned til omkring 2 pct. | visse
tilfeelde endda noget under 2 pct.

Er en beboelsesejendoms arlige net-
tolejeindtaegt f.eks. 1 mio. kr., medfarer
det, at ejendommens veerdi ifglge
rentabilitetsmodellen kan saettes til 50
mio. kr., hvis fagrste ars forrentningen er
2 pct. Er en sadan ejendom beldnt med
80 procents SDO-13n, er der alts3 [3n
for cirka 40 mio. kr. P3 grund af krisen,
er afkastningsprocenten nu steget til

cirka 5 pct. eller mere. Men herved er
ejendommens vaerdi faldet til godt 20
mio. kr., hvis lejeindtaegterne stadig er1
mio. kr. Da der er [3n i ejendommen for
cirka 40 mio. kr., og da ejendommen nu
kun har en veerdi pa maksimalt 20 mio.
kr., er ejendommen derfor overbelant
med mindst 20 mio. kr.

Realkreditinstituttet ma som kom-
pensation for overbeldningen stille de
manglende 20 mio. kr. som sikkerhed
for ldnet. Pengene skal realkreditinsti-
tuttet hente fra sin egenkapital. Hvis
denne proces gentager sig mange
gange, er der pa et tidspunkt forsvundet
sd stor en del af realkreditinstituttets
egenkapital, at instituttet ikke laengere
ma3 ldne ud. Dette kan ske helt uafhzen-
gigt af, om instituttet rent faktisk har
lidt tab eller ej. Realkreditinstituttet kan
reelt bugne med penge, men ma ikke
[3ne dem ud.

Skal veerdiansaettes
til markedsvaerdi
Men hvordan er "fgrste ars forrentnin-
gen” overhovedet kommet ned p3a kun
2 pct.?

Under hgjkonjunkturen og i det opad-
gdende marked, kunne det konstateres,
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at "ferste ars forrentningen” (afkastet)
blev mindre og mindre. | begyndelsen
13 afkastet pd omkring 4 pct., og senere
faldt det til under 2 pct. Alle kunne kon-
statere, at udlejningsejendomme blev
vurderet hgjere og hgjere. Ingen kunne
sige, hvor "loftet” for veerdistigningen
ville vaere, s3 alle indstillede sig pa, at
en vis stigning i ejendomsvaerdierne
ville fortsaette. Ogsa Finanstilsynet ac-
cepterede de hgjere og hgjere vurderin-
ger, idet ejendommene rent faktisk blev
solgt til de beregnede veerdier. Finans-
tilsynet fastslar nemlig, at boligudlej-
ningsejendomme skal vaerdianseettes
til markedsvaerdi, og markedsvaerdien
er netop den vaerdi, som markedet er
villigt til at betale. Imidlertid blev der
faerre og faerre kabere til udlejnings-
ejendommene.

Men ndr faerre og feerre handler disse
ejendomme, s3 er det jo ogsa de fa
handler, der afspejler veerdifastsaet-
telsen, og s3 er det let for visse ejere
at bytte ejendomme, som det foregik i
det store ejendomsspil, som Morgen-
avisen Jyllands-Posten og Barsen har
afdaekket. Hvis nemlig hver af ejerne
havde en eller flere ejendomme, som
han ikke kunne szelge, gav det god
mening at saelge til hinanden gennem
krydssalg til endnu hgjere priser. "Vupti”
sa havde alle deltagerne tjent penge,
og vurderingerne var jo i overensstem-
melse med Finanstilsynets veaerdian-
saettelsesmetode, idet handlerne skete
til markedsvaerdi. Det fremgar hverken
af tingbggerne eller pd anden made, at
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det alene var de fa markedsdeltagere,
der udgjorde markedet.

En dedsspiral

Efterfalgende har alle kunnet se, at det
var galt, og "farste ars forrentningen”
skal i dag veere mindst 5 pct. Hvis
ejendommene ikke kan szelges til den
nu reducerede pris, saettes farste ars
forrentningen blot op til 5,5 pct. eller
maske 6 pct., hvorved den vurderede
pris falder drastisk.

Men hermed bliver realkreditinstitut-
tets bestdende panter ogsa reelt sat til
en lavere vurdering, hvorfor instituttet
skal henlaegge starre dele af egenka-
pitalen til sikkerhed herfor. Det kan let
blive en dgdsspiral, der pa kort tid kan
gare realkreditinstituttet ude af stand
til at foretage yderligere udlan. Det er
i hvert fald betaenkeligt, at en i gvrigt
god ejendom, der genererer stadig sti-
gende lejeindtaegter, ikke yderligere kan
beldnes i forbindelse med kommende
moderniseringer, fordi ejendommen
vurderes efter afkastmodellen til en
lavere veerdi, end da det bestdende lan
blev hjemtaget.

Ulempen ved afkastmodellen, som
i gvrigt ikke opfylder internationale
standarder, er ydermere, at fremtidige
forbedringer i en udlejningsejendom
ikke tages med pa anden made end

som et subjektivt skan. Derfor vil det
0gsd ga ud over moderniseringer og
ombygninger, som ikke i en vis fremtid
kan finansieres og derfor ikke kommer i
gang.

Cash flow-princippet

er det eneste rigtige

Nar man her i Danmark fastholder
afkastmodellen som vurderingsmodel,
er det fordi realkreditinstitutterne til
brug for vaerdiansaettelsen bl.a. skal
undersgge, hvad investor har forlangt i
investeringsafkast ved frie og uafhaen-
gige handler med sammenlignelige
ejendomme i markedet. De herved
fundne krav til investeringsafkast an-
vendes s3 ved veerdiansaettelsen af den
konkrete ejendom.

@konomiministeren har i en brev-
veksling med mig gjort opmaerksom
pa, at "det er et grundlaeggende princip
i Danmark, at realkreditinstitutterne
skal veerdiansaette ejendommene til
markedsveerdi - altsa pa grundlag af
hvad ejendommene vurderes at kunne
blive handlet til i markedet. Det er i
denne forbindelse veaesentligt at vaere
opmeaerksom p3, at krav om andre
vaerdiansaettelsesprincipper end mar-
kedsveerdiprincippet vil kunne medfare,
at det offentlige i hgjere grad end hidtil
vil fa indflydelse p3 prisdannelsen p3

markedet. Det har vi hidtil veeret tilba-
geholdende overfor”.

Hertil m3 jeg indvende, at det jo
netop er markedsvaerdiprincippet sam-
menholdt med afkastmodellen og de
nye SDO-3n, der afstedkommer de
store problemer pd markedet for ud-
lejningsejendomme, bl.a. at markedet
mere eller mindre har styret sig selv og
senere er faldet fuldstaendig sammen.

Efter min mening, skal der anvendes
et cash flow-princip til vurdering af ud-
lejningsejendomme. Det er det eneste
rigtige. S3 svinger veerdierne ikke s
meget, hverken i opadgadende eller i
nedadgdende retning. Det betyder i s3
fald, at man er i stand til at finde den
enkelte ejendoms langsigtede vaerdi, og
endvidere at realkreditinstitutterne kan
faestne lid til korrekt udfarte vurderin-
ger, ligesom risikoen for, at der skal
stilles sikkerhed i realkreditinstituttets
egenkapital, vil veere staerkt begreenset.
Det er derfor mit gnske, at vurderings-
principperne vedr. udlejningsejendom-
me bgr tages op til en grundig revision.
Den hidtil anvendte afkastmodel har
i forening med bankernes og realkre-
ditinstitutternes SDO-ldn medfert, at
markedet for udlejningsejendomme er
brudt sammen. Det kan ingen vaere
tilfreds med.
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Den hidtil anvendte afkastmodel har i forening med
bankernes og realkreditinstitutternes SDO-lan medfart,
at markedet for udlejningsejendomme er brudt sammen.
Det kan ingen veere tilfreds med.



