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Horingssvar vedrorende bekendtgorelser om maling af
ejendomme til dagsvaerdi

Finanstilsynet har den 4. september 2018 sendt udkast til nye bekendtggrelser om a&ndring
af bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinstitutter og fondsmaeglerselskaber
m.fl. samt bekendtgarelse om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaergaende
pensionskasser samt vejledning om oplysninger om aktiver og forpligtelser til dagsveerdi i
arsrapporter for forsikringsselskaber i hgring.

Ejendomsforeningen Danmark vil, som erhvervsorganisationen for ejere, udlejere og
administratorer gerne rose Finanstilsynet for at praecisere bilag om maling af ejendomme
til dagsveerdi i forhold til internationale og danske vurderingsstandarder. Det geelder
&ndringerne:

I) | bilag vedrgrende maling af ejendomme til dagsveerdi under hovedafsnittet »2.
Fastsaettelse af ejendommens forrentningskrav« andres »Prioritetsrenter« til:
»Finansieringsomkostninger«.

Il) I bilag vedrgrende maling af ejendomme til dagsveerdi under hovedafsnittet »2.
Fastsaettelse af ejendommens forrentningskrav« indsaettes som sidste afsnit:

»Ved fastseaettelsen af forrentningskravet skal der kun tages hensyn til forhold vedrgrende
indretning og vedligeholdelsestand, lejekontrakters lobetid og lejereguleringsklausuler,
hvis der ikke er taget hensyn til disse forhold pa anden vis, enten ved korrektion af
dagsveardien (afkastmetoden), eller ved indregning i betalingsstreammen (DCF-metoden).«

) | bilag vedrgrende maling af ejendomme til dagsveerdi under hovedafsnittet »4.
Opgorelse af de estimerede betalinger i planlaagningsperioden« affattes afsnittet saledes:
»Der fastsaettes en planlaegningsperiode for ejendommen, der skal vare frem til
ejendommens pengestreamme er stabiliseret. Perioden vil typisk vaere 5-10 ar, men kan efter
omstandighederne vaere lzengere eller kortere. Betalingsstremmen i form af indtaegter og
omkostninger skal estimeres for hvert enkelt ar i planleegningsperioden. |
betalingsstrommen indgar de i pkt. 1 og 3 anferte indtaegter og omkostninger. «
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Gennemsigtighed og abenhed omkring veerdianszettelse af investeringsejendomme er til
gavn for hele samfundet, og det kan blandt andet opnas ved at ensrette antagelserne og
anvendelsen af maling af ejendomme i overensstemmelse internationale og danske
definitioner.

Felgende publikationer om veerdianszttelse er udarbejdet med udgangspunkt i
internationale definitioner:

e Vardiansaettelse af fast ejendom - en introduktion til DCF-modellen, udgivet i 2006

e Verdianseettelse af investeringsejendomme - anbefalinger til DCF-modellen, udgivet
i2010

e Verdianseaettelse af investeringsejendomme - Definition af forrentningskrav, udgivet
12013

e Anbefalinger til omradeinddeling i Kebenhavn og omegn, udgivet i juni 2018

Derudover vil vi gerne gentage falgende bemarkninger til bilaget om maling af ejendomme
til dagsveerdi:

A) Hovedafsnit 2

| hovedafsnit 2 anfares en rakke forhold, som influerer pa forrentningskravet. Vi er enige i,
at ejendomstype, anvendelsesmuligheder, beliggenhed samt lejers bonitet vil pavirke
forrentningskravet.

Det er derimod vores opfattelse, at indretning og vedligeholdelsesstand, lejekontraktens
lobetid og lejereguleringsklausuler skal reguleres i fase tre i afkastmetoden og i
ejendommens pengestromme efter DCF-metoden.

De nye tilfgjelser praeciserer, at der ikke ma ske dobbeltregning ved bade at indregne i
pengestromme og forrentningskrav. Det praciseres derimod ikke, om indregningen skal ske
i forrentningskrav eller pengestramme. Dette medferer en uheldig og manglende
gennemsigtighed i vaerdiansaettelserne.

B) Hovedafsnit 5

I hovedafsnit 5 kan med fordel anferes, at terminalvaerdien skal tilbagediskonteres til
nutidsvaerdi. Herudover kan hovedafsnit 5 mere detaljeret beskrive opgerelse af
terminalperioden.  Terminalperioden ber afspejle ejendommens stabiliserede
pengestromme pa markedsmaessige vilkar, herunder blandt andet lejeniveau,
vedligeholdelse og administration.



C) Hovedafsnit 6

I hovedafsnit 6 anfares ikke, hvorvidt betalingsstremmene skal tilbagediskonteres fra primo,
medio eller ultimo aret. Det er vores opfattelse, at pengestrammene bgr tilbagediskonteres
fra ultimo aret. Ydermere er det vores opfattelse, at den anvendte inflationsprocent skal
vaere den Europaiske Centralbanks langsigtede inflationsmal, der pt. er 2,0 procent.

Ejendomsforeningen Danmark har ingen gvrige bemaerkninger til bekendtgarelserne.
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