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1. Resume 
Ejendomsselskabet Nordtyskland investe-
rer i velholdte og velbeliggende beboelses-
ejendomme i Nord- og Midttyske vækst-
centre: 
 
• Beboelsesejendomme forventes købt til et 

bruttoafkast på ca. 7,1%. 
 
• Ejendommene belånes med realkreditlån 

med 20-årig løbetid. Belåningsgraden er 
67%. 

 
• Nettoafkastet af den indskudte kapital i 

ejendomsselskabet, forventes at være 
godt 7% før værdiregulering og skat 

 
• Hvis ejendomspriserne stiger 2% p.a. vil 

det årlige afkast stige til ca. 13% før skat 
målt på den indskudte kapital. 

 
• Der forventes udloddet et årligt udbytte på 

ca. 5% fra ejendomsselskabet. 
 
• Prisen på tyske ejendomme har i det væ-

sentligste været uændret i 15 år, hvor pri-
sen i de fleste europæiske lande er steget 
kraftigt. 

  
• Beboelsesejendomme regnes normalt for 

at være en forholdsvis sikker form for 
ejendomsinvestering på grund af den lave 
udlejningsrisiko. Uanset om der er høj eller 
lav vækst, vil befolkningen skulle have et 
sted at bo. 

 
• Ca. 80% af porteføljen forventes at være 

beboelseslejligheder, og ca. 20% forventes 

at være butikker i gadeplan og kontorer på 
1. sal. 

 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland vil give 

en god risikospredning med ca. 3.000 lej-
ligheder fordelt på 7 store byområder.  
Tyskland udgør knap 40% af det totale le-
jeboligmarked i Euroland. 

1.1 Investeringsstrategi 

Dette prospekt beskriver en attraktiv investe-
ringsmulighed i tyske boligudlejningsejendom-
me i udvalgte bycentre i Tyskland primært Ber-
lin, Hamborg, Hannover, Frankfurt/Main og 
Düsseldorf/Køln/Bonn.  
 
Ejendomsselskabets investeringsstrategi er at 
erhverve velbeliggende ejendomme i god 
stand, både nyere og ældre renoverede ejen-
domme. Velbeliggende ejendomme har nor-
malt størst potentiale for værditilvækst. Hertil 
kommer at, udlejningsrisikoen er mindre på 
godt beliggende boligejendomme. 

1.2 Lav prisstigning på tyske boliger 

Tysk økonomi har gennemlevet næsten 10 år 
med lavvækst, som især kan henføres til om-
kostningerne ved genforeningen i 1990. 
 
Efter genforeningen oplevede Tyskland et be-
tydeligt byggeboom, som bl.a. var drevet af 
gunstige skatteordninger. Det resulterede i et 
massivt udbud af nye og renoverede boliger i 
især det tidligere Østtyskland.  
 
Generelt har Tyskland over de seneste 10 år 
gradvis reduceret de skattemæssige incita-
menter til boliger. Der er i stigende grad man-
gel på boliger i vækstområderne. 
 
Tyske ejendomspriser har i modsætning til re-
sten af Europa, næsten ikke bevæget sig siden 
midten af 1990’erne. I lande som Danmark, 
England, Holland og Spanien er ejendomspri-
serne derimod steget 150-180%. 
 
Eksempelvis kan en 90 m2 lejlighed i god stand 
og med god beliggenhed i Berlin erhverves til 
0,75 mio. DKK og i Hamborg til godt 1,1 mio. 
DKK og i Frankfurt til 1,0 mio. DKK. Til sam-
menligning koster en 90 m2 lejlighed i Køben-
havn i dag ca. 3,0-3,5 mio. DKK.  

1.3 Tyske vækstcentre 

Urbaniseringsprocessen er ikke ny – og for-
ventes at fortsætte med uformindsket styrke. 
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De Nord- og Midttyske storbyer Hamborg, 
Hannover, Berlin, Frankfurt, Düsseldorf, Køln 
og Bonn forventes i de kommende 10-15 år at 
få en befolkningstilvækst og en højere økono-
misk vækst end resten af Tyskland.  
 
Stigende befolkningstal og høj vækst medfører 
øget sikkerhed for at boliger og butikker kan 
lejes ud, således at antallet af tomme lokaler 
og lejligheder minimeres. Der er også en øget 

sandsynlighed for at lejen vil stige, og at pri-
serne på fast ejendom i disse områder vil stige. 
 
Store områder i det tidligere Østtyskland og i et 
bælte over Kassel mod Ruhr-området forven-
tes derimod at få et faldende befolkningstal 
samtidig med, at de tilbageværende får en 
gennemsnitsalder, der er højere end i vækst-
områderne.

 
 
Forventet afkast på investering i Ejendomsselskabet Nordtyskland før værdiregulering 
Beregning af afkast pr. investeret krone Kommentar
i ejendomsselskabet
Bruttoafkast på ejendomme 7,04% Leje divideret med pris
Tomgang inkl. udg. på tomme lejligheder -0,11%
Lokal adm. & vedligehold -0,59%
Afkasttab på handelomkostninger på 8,25% -0,52% Mægler, statsafgift, notar m.m.
Nettoafkast på ejendomme før fees 5,82%
Årlig management fee -0,50% til CPM
Afkasttab på engangsfee på 2,5% til udbyder -0,13%
Andre driftsomkostninger -0,10% Revisor, advokat m.m.
Nettoafkast på ejendomme efter fees/omk. 5,09% Afkast pr. krone investeret er også

afkastet pr. 1 krone egenkapital

Renter 3 mdr. EUR -3,50%
Rentemarginal -0,55%
Køb af renteloft -0,15%
Rentesats i alt -4,20%
Nettoafkast på portefølje som er belånt 0,89% Afkast pr. krone belånt ejendom

Afkastbidrag fra egenkapital investeret 5,09% Nettoafkast på ejendommene
Afkastbidrag fra den belånte del 1,79% Der er lånt 2 gange egenkapitalen
Afkastbidrag fra EUR/DKK swap 0,20% Renteforskel mellem EUR og DKK 
Samlet afkast af egenkapital 7,08%  

1.4 Forventet afkast 

Ejendomsporteføljen forventes at give et brut-
toafkast på 7,0%.  
 
Herfra skal trækkes tomgangsleje, lokal admi-
nistration, vedligeholdelse og afkasttab på 
handelsomkostningerne. Herefter er afkastet 
reduceret til 5,8% (nettoafkast). 
 
Fratrækkes yderligere managementfee samt 
afkasttab på engangsfee til udbyder (CPM) og 
andre driftsomkostninger er afkastet 5,1%. 
 
Dette er afkastet for hver 1 krone investeret i 
ejendomme. 
 
For at øge det løbende investeringsafkast og 
for at give en større ejendomseksponering lå-
nes der for hver 1 krone indskudt i Ejendoms-
selskabet Nordtyskland 2 kroner. 
 
Handelsomkostninger og engangsfee er ikke 
amortiseret i afkastberegningen. 

 
 
Finansieringsomkostningerne er i alt skønnet til 
4,2% inkl. rentemarginal til realkreditinstitut og 
køb af et renteloft (rentecap). 
 
Dermed bidrager 1 krone lånt og investeret i 
ejendomme med 5,1% - 4,2% = 0,9% i afkast. 
 
Afkastet for hver 1 krone investeret egenkapital 
i ejendomsselskabet kan dermed opgøres som 
5,1% plus to gange 0,9% = 6,9%. Hertil kan 
lægges forventet indtjening på valutatermins-
forretning EUR/DKK på 0,2%, som omlægger 
egenkapitalen fra DKK til EUR. Afkastet er 
herefter 7,1% før skat. 
 
Ejendommene forventes belånt hos Nykredit, 
således at der kan erhverves ejendomme for et 
beløb, der er ca. tre gange så stort som den 
tegnede egenkapital i ejendomsselskabet, sva-
rende til en belåningsprocent på ca. 67%. 
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Det viste afkast ovenfor er eksklusiv enhver 
form for værdiregulering. Såfremt det tyske 
ejendomsmarked retter sig, vil afkastet skulle 
suppleres med en værdistigning på ejendoms-
selskabets ejendomme.  I tabellen nedenfor er 
vist afkastet før skat ved forskellige værdistig-
ningstakter. 
 
Afkast ved værdistigning 
Afkast ejd. netto 5,09%
Rente fremmedkapital 4,20%
Belåningsgrad 67,00%

Afkast på
Værdistigning: egenkapital
0% 7,08%
2% 13,14%
4% 19,20%
6% 25,26%  
 
Stiger ejendommene med fx 2%, som er tæt 
på det forventede langsigtede inflationsniveau i 
Euroland, vil afkastet stige fra 7,1% til 13,1%. 
Stiger ejendomspriserne med 4%, dvs. en årlig 
realprisstigning på 2%, vil afkastet inkl. værdi-
regulering stige til 19,2%. 

1.5 Formelle forhold  

Der udbydes i den første tegningsrunde mini-
mum 300 mio. DKK i Ejendomsselskabet Nord-
tyskland, og nytegningen er maksimeret til 
1.000 mio. DKK af hensyn til ønsket om inden 
for maksimalt 12 måneder at have erhvervet 
den fulde ejendomsportefølje. Der er mulighed 
for en anden tegningsrunde, hvor der udbydes 
et beløb, så den samlede tegning maksimalt 
udgør 1.750 mio. DKK. 
 
Første tegningsrunde er i oktober og november 
2006, og en eventuel anden tegningsrunde er i 
juni 2007. Såfremt der sker en overtegning i 
første tegningsrunde vil der være mulighed for 
forhåndstegning til anden tegningsrunde i juni 
2007. 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland er stiftet af 
Core Property Management A/S (CPM). Part-
ner-gruppen hos CPM har indskudt 20 mio. 
DKK i mellemfinansiering, som er suppleret 
med en mellemfinansiering på 150 mio. DKK 
fra Spar Nord Bank og Nykredit. Partnernes 
lån konverteres ved første tegning til indskud. 
Mellemfinansieringen fra de to banker indfries, 
når endelig tegning har fundet sted. 
 
Tegnes det maksimale beløb på 1,750 mia. 
DKK vil der således skulle købes ejendomme 
for et beløb på 5,25 mia. DKK. 
 

Tegning af kapital sker som en såkaldt ”private 
placement” til en udvalgt kreds af institutionelle 
investorer og velhavende private investorer, 
som tegner aktiekapital i form af en ikke-
offentlig tegning. Idet hver investor skal tegne 
for minimum DKK 400.000,00, er nærværende 
prospekt undtaget fra reglerne i prospekt-
bekendtgørelse nr. 306 af 28. april 2005. 
 
En investering i Ejendomsselskabet Nordtysk-
land bør have en lang tidshorisont som fx 10 år. 
Købs- og etableringsomkostningerne er store 
og bør afskrives over en længere årrække. 
Aktierne er unoterede og vanskeligt at omsæt-
te. 

1.5.1 Selskabsstruktur 

Ejendomsselskabet Nordtyskland er strukture-
ret med to niveauer af selskaber.  
 
Alle ejendomme er ejet af et kommanditaktie-
selskab (KAS). Dette selskabs aktieandele er 
ejet af dels fire aktieselskaber (hvor igennem 
de fleste investorer vil investere via køb af ak-
tier), og dels pensionskasser som direkte kø-
ber aktieandele i kommanditaktieselskabet. 
 
Denne struktur er etableret for at skabe skatte-
transparens for PAL beskattede pensionskas-
ser. 
 
Private investorer og institutionelle investorer, 
som ikke er PAL-beskattede, vil dermed inve-
stere via køb af aktier i et af de fire aktiesel-
skaber benævnt: 
 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
 
De fire aktieselskaber investerer den tegnede 
aktiekapital i  
 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland Kom-

manditaktieselskab, 
 
som ejer alle de erhvervede ejendomme.  
 
Se afsnit 8.1 for en nærmere beskrivelse af 
selskabsstrukturen. 

1.5.2 Udbytte og Exit 

Der forventes en udbytteprocent på 5%, som 
udbetales første gang for 2008. Den del af sel-
skabets overskud, der ikke udloddes, vil blive 
benyttet til renoveringsopgaver, afdrag på 
gæld, køb af nye ejendomme eller tilbagekøb 
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af aktier i ejendomsselskabet i forbindelse med 
Exit Windows. 
 
Selskabets aktier og aktieandele er unoterede 
og kan derfor kun omsættes, hvis der kan fin-
des en anden køber. CPM vil søge at være 
behjælpelig med at finde en køber til eventuel-
le aktier. 
 
Alternativt kan investor benytte sig af mulighe-
den for at sælge aktierne/andelene tilbage til 
selskabet. Efter 6 år og derefter hvert 3. år 
skabes ”Exit Windows”, hvor Ejendomsselska-
bet Nordtyskland kan tilbagekøbe egne aktier 
fra de investorer, der ønsker at sælge.  

1.5.3 Ejendomsforvalter og udbyder 

Projektet udbydes af Core Property Manage-
ment A/S (CPM), der er ejet af tre store danske 
finansielle institutioner, Nykredit, Sydbank og 
Spar Nord Bank samt CPM’s partnerkreds. 
Nærmere beskrivelse af selskabet findes i ka-
pitel 12. 
 
CPM varetager opkøb af ejendomme, forhand-
ling af finansiering, løbende lånepleje, løbende 
optimering af selskabets indtjening samt over-
vågning og pleje af ejendomsporteføljen.  
 
CPM modtager herfor et løbende årligt fee på 
0,5% af balancen.  
 
I forbindelse med etablering af ejendoms-
porteføljen betales et engangsfee på 2,5% af 
balancen. Feesatsen for institutionelle investo-
rer er en kombination af et lavere engangsfee 
samt en performancefee, hvilket er nærmere 
beskrevet i kapitel 8. 

1.6 Ejendomsselskabet Nordtysk-
land sammenlignet med andre pro-
jekter 

Ejendomsselskabet Nordtyskland adskiller sig 
fra en række typiske ejendomsprojekter ved:  
 
• ikke at være baseret på skattefradrag 
• ikke at være baseret alene på forventede 

fremtidige værdistigninger 
• at have en lav omkostningsstruktur 
• at skabe en eksponering mod primært ty-

ske boligudlejningsejendomme i store byer 
• at gå efter bedre beliggende ejendomme 

med et lavere direkte, men mere sikkert 
afkast 

• at byde på åbenhed og gennemskuelighed 
i projektet, bl.a. om baggrund for investe-
ringen, og projektets fee- og omkostnings-
struktur. 

Erhvervsejendomme indgår i de fleste ejen-
domsfonde og ejendomsprojekter, typisk fordi 
boligejendomme giver et lavere afkast end er-
hvervsejendomme i form af kontorer, butikker, 
lager- og industribygninger 
 
Erhvervsejendomme har dog en risiko for, at 
ejendommens værdi ikke udvikler sig positivt 
over tid, såfremt ejendommen ikke har et bety-
deligt element af geografisk unik placering. 
Mange erhvervsejendomme vil over tid bare 
blive utidssvarende og enten skulle nedrives 
eller ombygges/ moderniseres for et betydeligt 
beløb. Derfor er det ikke uproblematisk at for-
udsætte, at en erhvervsejendom automatisk vil 
stige i værdi i takt med den generelle inflation.  
 
Dette problem har boligudlejningsejendomme i 
store byer normalt ikke. Det forventede mindre 
løbende afkast forventes suppleret af en posi-
tiv værdiregulering, som ofte kan sættes højere 
end pristallet, idet ejendommens beliggenhed i 
takt med metropolens udvikling får en øget 
beliggenhedsværdi. 



Ejendomsselskabet Nordtyskland  5 

2. Tysk økonomi og demo-
grafi 

2.1 Tysk økonomi 

Tyskland er med 82,4 mio. indbyggere Euro-
pas største land og tegner sig for ca. 1/3 af 
Eurolands samlede bruttonationalprodukt. 
 
Tyskland var Europas vækstlokomotiv fra ef-
terkrigstiden og frem til midten af 90’erne. Her-
efter har genforeningsomkostningerne med det 
tidligere Østtyskland, stive arbejdsmarkeds-
strukturer og en tung offentlig sektor lagt en 
betydelig dæmper på tysk økonomi. 
 
De større tyske virksomheder er – på trods af 
den svage generelle økonomiske udvikling i 
Tyskland – langt fremme i outsourcing-pro-
cessen, specielt set i forhold til eksempelvis 
franske og italienske virksomheder. Tyske 
virksomheders eksport er steget kraftigt bl.a. 
som følge af eksport af kapitalgoder til bl.a. 
Kina.  
 
Merkel regeringen har siden valget i 2005 
overrasket positivt og skabt øget optimisme i 
befolkningen generelt. Der er i takt med gen-
nemførelsen af strukturelle reformer skabt bed-
re grundlag for en mere permanent forøgelse 
af den tyske vækst. 

2.2 Demografisk udvikling 
I Tyskland forventes befolkningstallet at falde 
på grund af en lav fødselshyppighed (p.t.1,4).  
 
Udvikling i fertilitet 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Kilde: Deutsche Bank Research m juli 2005 
 
Den lave fertilitet bliver ikke opvejet af indvan-
dring. Der er nedenfor vist en fremskrivning for 
den tyske befolkning frem mod 2050 udarbej-

det af United Nation. Det mest sandsynlige 
scenarium er et fald på 5-10%. 
 
Dette scenarium kan dog udvikle sig mere po-
sitivt, såfremt fertilitetskvotienten øges. I Tysk-
land har den lange periode med moderat øko-
nomisk udvikling og dårlige pasningsordninger 
for børn bidraget markant til den lave fødsels-
hyppighed. 
 
Forventet befolkningsudvikling 

 
Kilde: Deutsche Bank Research m juli 2005 
 
Mere afgørende for efterspørgslen efter boliger 
er dog udviklingen i antallet af husstande. Den-
ne ser mere positiv ud. Som det fremgår af 
nedenstående tabel, vil antallet af husstande 
 
Udvikling i antal husstande 
 

 
Kilde: Deutsche Bank 
 
stige helt frem til 2025, og man skal helt frem til 
2045, før at antallet af husstande er nede på 
samme antal som i 2005.  
 
CPM ser derfor god mulighed for, at det tyske 
ejendomsmarked på en 10 års sigt kan udvikle 
sig mere favorabelt end i de seneste 10 år.  
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3. Investeringsstrategi 
I det følgende beskrives ejendomsselskabets 
investeringsstrategi, hvilket omfatter beskrivel-
se af den valgte allokering på byområder, stra-
tegi for valg af ejendomstype og lokalisering i 
byområde. 

3.1 Allokering på byområder 

Valget af hvilke byområder, der skal investeres 
i, er den vigtigste beslutning i investeringsstra-
tegien. Der er i kapitel 4 redegjort for valget af 
de tyske byområder, som indgår i de valgte 
investeringsområder. 
 
Ejendomsporteføljen forventes allokeret mel-
lem byområderne, Hamborg, Berlin, Hannover, 
Frankfurt/Main samt Düsseldorf, Køln og Bonn. 
De tre sidst nævnte byer er som bekendt næ-
sten et sammenhængende byområde. Det kan 
komme på tale at investere i andre byer, spe-
cielt beliggende i de attraktive sydtyske områ-
der som München, Stuttgart, Nürnberg og Trier, 
men dette vil kun ske undtagelsesvist og kun, 
hvis de rette afkast kan opnås.   
 
Investeringsområderne har det til fælles, at der 
er tale om store byområder, som CPM forven-
ter vil opleve langsigtet vækst. Den økonomi-
ske og sociale udvikling går i retning af centra-
lisering i færre store byområder, som kan tilby-
de indbyggerne uddannelser, jobmuligheder, 
kulturtilbud m.m. Ligesom virksomhederne ef-
terspørger specialiseret arbejdskraft, logistik 
og supportfunktioner af enhver type m.m. 
 
Den generelle udvikling mod flere, men mindre 
husholdninger som typisk også er ældre, peger 
også på en vandring mod de store bycentre.    
 
I byområder foretrækkes de mere centrale lo-
kaliteter på bekostning af yderområder. Det er 
CPM’s opfattelse, at de bedre lokaliteter på 
sigt vil give den største værdistigning. 
 
Ejendomsselskabet forventer at allokere inve-
steringer, som vist i nedenstående tabel.  
 

Allokering Forventet Min Max
By i % bruttoafkast allokering allokering
Hamborg 30% 6,6% 25% 40%
Berlin 10% 6,6% 10% 30%
Hannover 15% 7,5% 5% 20%
Frankfurt/Main 15% 6,8% 10% 30%
Düsseldorf/Køln /Bonn 30% 7,5% 15% 35%
Andre 0% 5,8% 0% 25%
I ALT 100% 7,0%  
 
Der er lagt op til en vis fleksibilitet i allokering 
på byområder, idet den endelige allokering vil 
afhænge af, hvilke muligheder der opstår for at 
erhverve de rette ejendomme i de forskellige 

områder. For at sikre en vis spredning af ejen-
domsinvesteringerne er der dog fastlagt både 
minimal og maksimal allokering på byområder 
jf. tabellen ovenfor. 
 
Den største allokering vil finde sted til Ham-
borg fulgt af Düsseldorf/Køln/Bonn, herefter 
følger Hannover, Frankfurt/ Main og Berlin. 
 
De sydtyske områder, som også er dem, der 
oplever den største befolknings- og økonomi-
ske udvikling, er umiddelbart de meste attrakti-
ve områder. Men det er også de områder, hvor 
ejendomspriserne er højest, og hvor udlej-
nings-ejendomme både giver et lavt afkast og 
er vanskeligere at erhverve, idet mange allere-
de er udstykket og solgt som ejerboliger.  

3.2 Erhvervelsesmetoder 

Ejendommene erhverves på tre måder:  
 
• Som ”stock pick” (selektiv udvælgelse), 

hvor der erhverves en ejendom ad gangen. 
• I form af køb af mindre porteføljer. 
• Som projektkøb. 
 
Langt de fleste ejendomme forventes erhvervet 
som ”stock pick” eller køb af mindre porteføljer. 
 
Fordelen ved køb af enkelte ejendomme 
som ”stock pick” er, at det sker i et marked, 
som er forholdsvis illikvidt og med ringe gen-
nemsigtighed, hvilket giver mulighed for gode 
køb for en fokuseret investor. De ejendomme, 
som udvælges, skal ligge i attraktive områder, 
hvor der er meget lav eller ingen tomgang. 
 
Markedet for investeringsejendomme kan groft 
opdeles i 3 investorsegmenter: 
 
• Små ejendomme i prisintervallet 1-3 mio. 

EUR, der er domineret af tyske privatper-
soner som købere. 

 
• Større ejendomskomplekser over 10 mio. 

EUR, der er domineret af institutionelle in-
vestorer. 

 
• Mellemstore ejendomme på 2-10 mio. 

EUR, hvor der ikke er en veldefineret kø-
bergruppe. 

 
Ejendomsselskabet Nordtyskland forventes 
primært at erhverve ejendomme i prisintervallet 
2-10 mio. EUR, der efter CPM’s vurdering 
rummer de bedste muligheder for gode køb.  
 
Det vil også komme på tale at erhverve mindre 
ejendomsporteføljer, typisk i størrelsen 10-40 
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mio. EUR (75-300 mio. DKK). Fordelen ved 
mindre porteføljer er selvfølgelig muligheden 
for en hurtig opbygning af ejendomsporteføljen. 
Ulempen er, at porteføljekøb ofte indebærer en 
uhomogen ejendomsmasse, hvor det efterføl-
gende kan komme på tale at afhænde ejen-
domme, som ikke passer ind i investeringsstra-
tegien.   
 
Det kan komme på tale at erhverve ejendom-
me i form af projektkøb, hvor der fra en lokal 
ejendomsdeveloper erhverves et såkaldt ”turn 
key” projekt, hvor placering, pris og kvalitet 
aftales for en ejendom, der leveres 2-3 år se-
nere. Denne form for køb kan eksempelvis bli-
ve aktuel i forbindelse med, at likviditet frigøres 
ved frasalg af ejendomme, der er indkøbt som 
porteføljer.  
 
Der vil derimod ikke blive erhvervet ejendom-
me i form af store engroskøb. Denne købsme-
tode er typisk for angelsaksiske Private Equity 
fonde, som har erhvervet meget store ejen-
domsporteføljer ofte placeret i mere marginale 
regioner eller i marginale områder i større byer.  
 
Priserne på disse engros opkøb er typisk 800- 
900 EUR pr. m2. Tendensen går mod højere 
priser og lavere afkast, idet efterspørgslen ef-
ter engrosporteføljer klart overstiger udbuddet. 
Porteføljerne udbydes typisk i licitation med op 
til 50 deltagere, hvor køberne byder hinanden 
op.  
 
Prisen ved denne type handler er efter CPM’s 
opfattelse høje set i forhold til kvaliteten af bo-
ligerne og især deres beliggenhed.  
 
De amerikanske og engelske Private Equity 
fonde tror på en eksplosiv udvikling i de tyske 
ejendomspriser og forventer en ”exit” via salg 
som ejerlejligheder til markant højere priser 
efter en kort investeringshorisont på 4-5 år. 
CPM er skeptiske over for denne forretnings-
model. 
 
Det er bemærkelsesværdigt, at de betydelige 
handelsomkostninger, der er ved at købe en-
kelte ejendomme, og som i et vist omfang kan 
undgås ved store engroskøb, ganske enkelt er 
overvæltet i salgsprisen. Dermed er afkastet 
efter handelsomkostninger overraskende lavt 
for disse engrosporteføljer set i forhold til deres 
typisk sekundære placering. Med andre ord 
prisen for meget store porteføljer er konkurre-
ret op set i forhold til prisen ved køb af enkelt-
ejendomme eller små porteføljer.    

3.3 Fremskaffelse af ejendomme 

Det tyske marked for boligejendomme er præ-
get af mange mindre mæglere, som ofte også 
har ejendomsadministration som et stort – og 
måske som det vigtigste – forretningsområde. 
 
Der er meget få store rene mæglerkæder (for 
boligejendomme). Dermed bliver det vigtigt at 
skabe et netværk hos de lokale mindre mægle-
re i de byområder, der investeres i, hvilket sker 
ved regelmæssige besøg af CPM’s medarbej-
dere. 
 
Mæglerhonoraret er højt typisk over 3% og 
betales af køber. En ejendom udbydes ofte 
gennem flere mæglere, hvilket giver en vis 
konkurrence om at finde en køber først hos 
mæglerne. Denne situation giver selvfølgelig 
mulighed for at forhandle mæglerhonoraret 
ned.  
 
I den nuværende markedssituation opleves i 
de byområder, hvor den udenlandske interesse 
er størst, en stigende konkurrence mellem kø-
berne hos én mægler. En konkurrence som let 
fører til, at mægleren vælger den køber, som 
vil betale det højeste mæglerhonorar. 
  
Køb direkte hos sælger er selvfølgelig den 
mest attraktive situation. Dermed spares mæg-
lersalæret, men sælger er typisk professionelle 
nok til at overvælte en del af det sparede salær 
i købsprisen. Kontakt direkte til sælger kan ty-
pisk ske, såfremt sælgerne er lokale pengein-
stitutter, lokale myndigheder og boligforeninger 
eller store lokale firmaer. Selv om CPM forsø-
ger direkte køb af ejendomme, forventes der 
ikke stor succes med denne strategi i de byom-
råder, som er udvalgt. Der er derfor regnet 
med udgifter til mæglersalær i prognoserne.    

3.4 Lokal investeringsstrategi 

Det er CPM’s opfattelse, at kvalitet betaler sig. 
Ved en forværring af udlejningsmulighederne i 
det tyske lejeboligmarked vil den rigtige place-
ring, funktionalitet og rette kvalitet ved kvarter, 
ejendom og lejlighed blive afgørende for, om 
lejeniveauet kan holdes, og tomgangen holdes 
lav. Dårlig beliggenhed og manglende charme 
kan let resultere i meget høj tomgang, idet la-
vere leje ikke er nok til at kompensere for 
manglerne. 
 
Det er CPM’s opfattelse, at gode ejendomme 
med god placering ikke er prissat korrekt, set i 
forhold til ejendomme, som enten har tomgang 
og/eller ligger i ikke attraktive områder/bydele. 
De dårlige ejendomme kompenserer ikke nok i 
form af et højere afkast.   
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Retter det tyske boligmarked sig, vil prisstig-
ningerne efter CPM’s overbevisning være klart 
størst i de gode områder og for de charmeren-
de ejendomme.  
 
En meget vigtig del af den lokale investerings-
strategi er at udvælge ejendomme med netop 
de karakteristika, som gør den pågældende 
ejendom attraktiv for lejere at bo i. Disse karak-
teristika omfatter: 
 
• Placering i forhold til indkøb, offentlig 

transport, grønne områder. 
• Mulighed for parkering, gerne i P-kælder. 
• Orientering af bygning i forhold til sol og 

lysindfald i øvrigt. 
• Gadestøj er en vigtig faktor. Er der for kraf-

tig støj, er ejendommen ikke attraktiv. Ved 
støjbelastning er det vigtigt med sovevæ-
relse mod gård.  

• Lejlighedernes indretning, gerne stort køk-
ken, ikke for store badeværelser og helst 
køkken / badeværelse / stue mod gade.  

• Størrelse på 2-5 værelser er mest optimalt. 
I m2 svarer dette til 50-100 m2. Er alle lej-
lighederne for små – 1 eller små 2 værel-
ses lejligheder – erhverves ejendommen 
ikke. 

• Vedligeholdelsesstand har betydning, dels 
fordi det kræver betydelig styring at gen-
nemføre store renoveringsopgaver på af-
stand, og dels fordi de dårlig vedligeholdte 
ejendomme ikke nødvendigvis er prissat 
med den nødvendige dekort. 

• Ejendommens og lejlighedernes ”udstrå-
ling og sjæl”. Ved enhver ejendoms-
vurdering indgår et subjektivt element, som 
ikke kan kvantificeres, men som er meget 
vigtig for en lejers opfattelse af ejendom-
men og den enkelte lejlighed. Grimme og 
ucharmerende lejligheder er sværere at 
udleje. 

 
Ejendomsporteføljen fordeles på både nyere 
og ældre renoverede ejendomme.  
 
I de ejendomme, som er centralt placeret, vil 
der typisk være tale om butikslejemål i stuen, 
samt enkelte kontorlejemål. For den samlede 
portefølje forventes 20-25% af arealet at være 
udlejet til butikker og kontorer. 

3.5 Typer af ejendomme   

På grund af de særlige forhold, som de omfat-
tende bombardementer under 2. verdenskrig 
gav for de tyske byområder, er den type ejen-
domme, som forventes erhvervet, grupperet på 
en særlig måde. 
 

Der er typisk fire typer ejendomme: 
 
Altbau, der omfatter ejendomme fra ca. 1870-
1914. Disse ejendomme er typisk charmeren-
de med højt til loftet, stuk, trægulve og detaljer, 
som tiltaler mange lejere. Ejendommene er 
vedligeholdelsesmæssigt komplicerede, idet 
de med bjælkelag i træ, ældre vand-, varme- 
og el-installationer har mange bygningsele-
menter, som kan kræve vedligeholdelse. Mel-
lem 10% og 20% af porteføljen forventes pla-
ceret i denne type ejendomme. De er typisk 
egnet til udstykning som ejerlejligheder på 
grund af placering og ejendommens charme. 
 
Wiederaufbau, der omfatter ejendomme op-
ført efter krigen i 1950’erne og starten af 
1960’erne. Disse ejendomme er typisk i tegl 
(evt. pudset), med tegltag eller betonsten og 
med etageadskillelse i beton. Vinduerne er ofte 
udskiftet til nye rammer i plastik eller metal. 
Disse ejendomme er forholdsvis lette at vurde-
re bygningsmæssig stand på og vedligeholdel-
sen er ikke kompliceret.  En stor del af porte-
føljens ejendomsmasse forventes at være fra 
denne periode.     
 
Betonbyggeri, fra 1960’erne og 1970’erne. 
Disse bygninger er ofte ucharmerende og pla-
ceret i forstæder. Der kan være problemer med 
betonflader, som er udsatte for vind og vejr. 
Ved køb af denne type ejendomme skal der 
altid fortages en omhyggelig vurdering af be-
tonfladernes stand. CPM forventer ikke, at 
ejendomsporteføljen vil rumme mange af den-
ne type ejendomme. 
 
Nybyggeri, fra 1980’erne og frem. Byggeri fra 
denne periode er normalt i god stand med en 
rimelig eller god arkitektonisk fremtoning. 
Mange af disse bygninger kan findes med god 
bymæssig beliggenhed. En relativ stor del af 
ejendomsporteføljen forventes at ligge i denne 
kategori.    
 
Mange af disse bygninger er opført med særlig 
byggestøtte, som binder enten alle eller en del 
af ejendommens lejemål til en særlig leje og 
med anvisningsret for kommunen. Dette er 
kombineret med billige lån. Det er CPM’s vur-
dering, at disse ejendomme, såfremt bindings-
perioden er rimelig, kan være meget attraktive 
investeringsmæssigt.  
 
Når bindingsperioden er udløbet, vil lånet ty-
pisk skulle indfries helt, men til gengæld vil 
lejefastsættelsen blive frigivet og lejeanvis-
ningsretten bortfalder. Der er ofte tale om 
ejendomme i god stand med attraktiv belig-
genhed.  
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4. Det tyske boligmarked 
Tyskland har Europas største lejeboligmarked 
som følge af, at Tyskland har den største be-
folkning og en af de laveste boligejerandele i 
Europa.  
 
I Tyskland bor kun 44 pct. af befolkningen i 
ejerbolig, mod 60-70 % i de skandinaviske lan-
de og 70-80 % i Sydeuropa. Dette indebærer, 
at af Tysklands 39 mio. husstande bor 22,6 
mio. til leje, heraf 13,5 mio. hos mindre private 
ejede udlejningsejendomme og 9,1 mio. hus-
stande hos institutionelle udlejere. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      Kilde: CPM beregning på data fra Deutsche Bank  
       Research, Dr. Tobis Just 28.11.2005  
 
Det tyske lejeboligmarked udgør næsten 40% 
af det samlede lejeboligmarked i Euroland, 
fulgt af Frankrig og Italien, som er markant 
mindre. I Euroland er der samlet ca. 54 mio. 
lejeboliger. En investering i tyske boligudlej-
ningsejendomme vil derfor give en bred eks-
ponering mod det samlede lejeboligmarked i 
Euroland. 
 
Tyske ejendomspriser har været stabile siden 
starten af 90’erne, mens priserne i mange an-
dre lande er steget markant. 
 
Udvikling i ejendomspriserne 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Deutsche Bank 

Da der i samme periode har været en vis infla-
tion, er de tyske reale boligpriser direkte faldet, 
hvilket er enestående i den vestlige verden.  
 
I ovenstående graf viser den sorte linie udvik-
lingen i de nominelle tyske ejendomspriser. 
 
Som det fremgår, er priserne på boliger i Dan-
mark, England, Holland og Spanien steget 
150-180%. I Sverige og Frankrig er de steget 
ca. 60%, hvorimod den nominelle prisudvikling 
i Tyskland har været under 10% for hele perio-
den.  
 
Ses der på lejeniveauer, har samme tendens 
gjort sig gældende som for huspriserne.  
 
Huslejeudviklingen Tyskland 

      
Kilde: Deutsche Bank 
  
Siden 1994 har stigningen i lejeniveauet for 
hele Tyskland ligget tæt på 0% p.a. for lejlig-
heder i ældre ejendomme (vist som secondary 
flats i figuren ovenfor). 

4.1 Udbud og efterspørgsel 

Prisdannelsen på ejendomme er bestemt af 
både udbud af den bestående beholdning af 
ejendomme, tilgangen af nye ejendomme og 
efterspørgslen.  
 
I Tyskland er udbuddet præget af et markant 
fald i nybyggeriet, som er reduceret til 220-
250.000 enheder årligt. En halvering over 10 år. 
Set i forhold til en samlet beholdning på knap 
40 mio. boliger er nytilgangen så lav som 0,6% 
årligt.  
 
Udbuddet vil komme under yderligere pres, 
idet den såkaldte ”Eigenheimzulage”, der var 
et skattetilskud til nybyggeri af eget hjem, er 
afskaffet i foråret 2006. 
 

Andel af lejeboliger
i Euroland  
Tyskland 39%
Frankrig 22%
Italien 10%
Holland 6%
Spanien 6%
Grækenland 4%
Belgien 4%
Østrig 3%
Portugal 3%
Finland 2%
Irland 1%

 



Ejendomsselskabet Nordtyskland  10 

I lighed med en række andre Vesteuropæiske 
lande sparer tyskerne ikke nok op til deres 
pension. I takt med at befolkningen bliver æl-
dre, vil fokus på dette problem blive øget. Der 
er derfor i Tyskland en øget interesse i at eje 
egen bolig som en form for opsparing. Denne 
udvikling forventes accelereret, når det såkald-
te ”Riester Rente” pensionsprogram udvides til 
også at omfatte ejerboliger og ikke kun inve-
steringer i finansielle aktiver. 

4.2 Tyske vækstcentre 

I takt med øget velstand og fornyet tysk øko-
nomisk dynamik forventer CPM, at ejendoms-
prisudviklingen vil koncentrere sig om de store 
metropoler med økonomisk fremgang. Ved 
ejendomsinvestering er det ikke så meget et 
lands generelle økonomiske vækst, men de 
specifikke områders vækst, der skal fokuseres 
på. Vækst skaber vækst og tiltrækker arbejds-
kraft, som medfører en stigende befolkning og 
øget efterspørgsel efter boligydelser. 
 
I et stadigt mere integreret Europa forventes 
udviklingen i stigende grad at blive regionalise-
ret, frem for at være national. Europa forventes 
at blive kendetegnet af en række regionale 
vækstcentre. 
 
Derfor vil der være betydelige forskelle på ef-
terspørgslen efter boliger i vækstcentre og pe-
riferiområder. Denne generelle udvikling med 
vandring fra land mod de store byer vil fortsæt-
te. 
 
Dette vil afspejle sig i en lavere tomgangsrisiko 
i vækstcentrene, stigende husleje og stigende 
huspriser. 
 
De sidste 10 års stagnation forventes at fort-
sætte i de marginaliserede områder. Som følge 
af den demografiske udvikling vil dele af Tysk-
land opleve en befolkningsnedgang over de 
kommende 20 år. Samtidig vil befolkningen 
søge mod de dynamiske vækstområder, hvor 
der skabes nye arbejdspladser.  
 
Der er set samme udvikling i Danmark, hvor 
ejendomspriserne har stagneret eller direkte er 
faldet i de marginale områder, men steget  
markant i de store byer som København og 
Århus.  
 
Ejendomspriser fastsættes som for andre varer 
som ligevægten mellem udbud og efterspørg-
sel. Udbuddet af nye boliger er givet ved ny-
byggeri og begrænses især af ledige bygge-
grunde i de lokaliteter, som er eftertragtede.  
 

Efterspørgsel er i høj grad bestemt af udviklin-
gen i befolkningen og især i antal husstande. 
Udviklingen i befolkning og antal husstande er 
præget af betydelige regionale forskelle. I store 
træk forventes befolkningen og antal husstan-
de at falde i det gamle Østtyskland på nær 
Berlin samt i et bælte midt igennem Tyskland 
fra øst mod vest mod Ruhr-distriktet.   
 
Som det fremgår af nedenstående figur, er 
udviklingen i antal husstande markant mere 
positiv end udviklingen i antal indbyggere, men 
den er præget af betydelige regionale forskelle. 
Frem til 2020 vil taberne især være det tidlige-
re Østtyskland og et bælte gennem midten af 
Tyskland (Kassel) over mod Ruhr-distriktet 
(nord for A40). En række byområder vil der-
imod opleve kraftig vækst som fx Hamborg, 
Frankfurt og Düsseldorf.   
 
Antal husstande frem til 2020                   

 
Kilde: Kempen & Co. research , juni 2005 
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I nedenstående tabel er vist en række nøgletal 
for de byområder, som ejendomsselskabet vil 
have særlig fokus på. 
 
Nøgletal for investeringsområderne 
 Indbyg-

gere 
Arbejds-
løshed  
2005 

Købe-
kraft/ 
Tyskland 

Berlin 3,4 mio. 19,8% 96,3 
Hamborg 1,7 mio. 11,0% 108,5 
Køln 1,0 mio. 13,1% 114,1 
Frankfurt 0,65 mio. 10,3% 110.4 
Düsseldorf 0,57 mio. 11,3% 124,9 
Hannover 0,52 mio. 14,1% 105,4 
Bonn 0,31 mio. 8,7% 116,0 

Kilde: Länder statistic, EuroFinanz , juli 2006  
 
På nær Berlin er der tale om byer, hvor befolk-
ningens købekraft ligger over det tyske gen-
nemsnit. 
 
Den hollandske Investment Bank ”Kempen & 
Co.” har i 2005 udarbejdet en prognose for den 
forventede prisudvikling på tyske boliger frem 
mod 2020. 
 
Denne prognose fremgår af nedenstående 
figur. 
 
Skøn over stigning i ejendomspriser 

 
Kilde: Kempen & Co, juni 2005 
 

De områder, som bliver ramt af en forventet 
negativ prisudvikling (røde og orange områder), 
er de samme områder, som er ramt af afindu-
strialisering (outsourcing fra Tyskland til billige-
re produktionslande). I det tidligere Østtyskland 
har der været en afindustrialisering på grund af 
omvekslingen af Østmark til D-mark i forholdet 
én til én. Dette ødelagde det tidligere Østtysk-
lands konkurrenceevne.  
 
De grønne områder omkring Hamborg, Berlin, 
Sydvesttyskland ved Frankfurt/Main og Stut-
gart, samt Sydtyskland med bl.a. Nürnberg og 
München forventes at have en kraftig prisstig-
ning. 
 
En af forklaringerne på de stagnerende tyske 
boligpriser er, at prisniveauet tilbage i 
1970’erne og 1980’erne var relativt højt, men 
efter stagnation i prisudviklingen siden 90’erne, 
er tyske boliger målt i absolutte priser i dag, 
billige sammenlignet med de fleste Vesteuro-
pæiske lande. 
 
Til sammenligning er i nedenstående tabel vist 
priser for ejerboligejendomme i København, 
Berlin og Hamborg. Idet boligudlejningsejen-
domme i Tyskland normalt kan udstykkes til 
ejerlejligheder er den relevante sammenligning 
med danske ejerboliger. 
 
Priser på danske og tyske ejerboliger i DKK  

 Nye boliger 
Pris pr. m2 

Gl. boliger 
Pris pr. m2 

Køben-
havn 30.000 - 50.000 30.000 - 35.000 

Berlin 15.000 - 18.000 7.000 - 13.000 

Hamborg 15.000 - 22.000 8.000 - 18.000 

 
Ejerboliger i København er ca. 2-3 gange så 
dyre som i Tyskland. 

4.3 Boligmarkedet i Hamborg 

Hamborg er med 1,7 mio. indbyggere Tysk-
lands anden største by. Hele delstaten Ham-
borg har 3,4 mio. indbyggere.  
 
Byen konkurrerer med München om at være 
Tysklands rigeste område og har en bred er-
hvervsøkonomisk base: 
 
• Er Tysklands førende medieby, med ho-

vedkontorer for aviser, forlag og TV virk-
somheder. 

• Europas anden største containerhavn med 
bred shipping virksomhed. 
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• Stor koncentration af flydelsfabrikation, 
idet den tyske del af Airbus ligger i Ham-
borg.  

• Mange uddannelsesinstitutioner, som fø-
der byens mange teknologibaserede virk-
somheder. 

 
Byen har en god infrastruktur med lufthavn, 
stor havn og et vigtigt jernbaneknudepunkt. 
Store dele af den øst/vest gående samhandel 
med Rusland og Østeuropa går gennem Ham-
borg havn.  
 
Havnen er inde i en rivende udvikling, bl.a. 
drevet af udviklingen i containertrafikken. 
Hamborg havn er i dag den 8. største contai-
nerhavn i verden og kæmper i Europa med 
Rotterdam om at være Europas største.  
 
Fra Hamborg går der hurtigtog til Tysklands 
nye hovedstad Berlin. Turen tager 1½ timer. 
Hamborg er en meget grøn by, idet grønne 
arealer og vand udgør 40% af byens overfla-
deareal. Byen er i gang med en stor byudvik-
ling i de gamle havnearealer, hvor en ny stor 
bydel Hafen City skyder op i disse år. 
 
Hamburg har gennem de seneste år haft en 
positiv befolkningstilvækst, og denne udvikling 
forventes at fortsætte. 
 
Det er Ejendomsselskabets hensigt at erhver-
ve dels ældre renoverede ejendomme fra forri-
ge århundredskifte, efterkrigsbyggeri fra 
1950’erne samt nyere ejendomme med P-
kælder i områderne, som ligger i to bydeles 
( ”bezirker”) afstand rundt om Alster og langs 
den nordlige side af Elben mod Vest. 
 
Prisniveauet i disse områder er 1.200-2.000 
EUR/m2. Der omsættes årligt mellem 375-450 
udlejningsejendomme i Hamborg årligt. Lejeni-
veauet pr. måned er 6-10 EUR/m2 og op mod 
15 EUR/m2 i gode områder og nye bygninger. 

4.4 Boligmarkedet i Berlin 

Berlin er klart Tysklands største by med knap 
3,4 mio. indbyggere, mere end Hamborg, 
München og Frankfurt/Main tilsammen I de 
senere år har indbyggertallet været konstant, 
men stigende inklusive forstæderne. 
 
Økonomisk set er Berlin med et BNP pr. ind-
bygger på 21.000 EUR mere end 20% ”fattige-
re” end det gennemsnitlige niveau for Tyskland. 
Ca.19% af arbejdsstyrken i Berlin er arbejdsløs 
mod godt 9% for hele Tyskland (medio 2006). 
 

Det berlinske ejendomsmarked blev præget af 
byggeboomet efter genforeningen, som skabte 
et overudbud af boliger og erhvervslejemål. 
Samtidig kollapsede den tidligere østtyske in-
dustri og i Vestberlin lukkede fabrikker, som 
havde overlevet på skattesubsidier. 
 
Tilgangen af boliger i form af nybyggeri er fal-
det markant. Antal m2 pr. indbygger er lavt 
med ca. 39 m2 mod 44 m2, som er gennemsnit-
tet for hele Tyskland. Ud af 1,9 mio. boligen-
heder i Berlin er 0,3 mio. betonbyggeri i form af 
såkaldt ”Plattenbau”, som er  i ringe stand og 
charmeforladt. 
 
Der er typisk tale om ejendomme opført i det 
tidligere Østberlin. Mange af disse ejendomme 
er renoveret, men svære at udleje. En række 
af disse boligblokke forventes senere nedrevet.  
 
Berlin kan på længere sigt rette sig som me-
tropol. I dag er det først og fremmest en by, 
som er præget af offentlige institutioner som 
regeringsby for Tyskland, samt en stor koncen-
tration af uddannelsesinstitutioner, herunder 
tre store universiteter. 
 
Blandt vækstfremmende forhold kan fremhæ-
ves: 
 
• Berlins gode infrastruktur. Der er kun 50 

km til motorvejsovergangen til Polen, som 
er den vigtigste forbindelse mellem Vest- 
og Østeuropa. Hurtigtogsforbindelse til bl.a. 
Hamborg (1½ timer) samt etableringen af 
en forventet ny storlufthavn, som vil blive 
den tredje største i Tyskland (efter Düssel-
dorf og Frankfurt).  

• ”Spinn off” fra de stærke forskningsmiljøer 
på de højere uddannelser. 

• Udvikling af især biotekindustri og medie-
virksomhed. Flere medievirksomheder er 
flyttet fra Hamborg til Berlin. 

• Berlins status som en levende og spæn-
dende by, som tiltrækker unge beboere. 

 
Andelen af ejerboliger er i Berlin kun 20%. I 
Berlin lejer man sin bolig, man køber den ikke. 
Boligmarkedet er præget af et fortsat overud-
bud af boliger, hvilket har givet en tomgang på 
hen ved 6% af den samlede boligmasse eller 
over 120.000 lejemål. 
 
Ejendomsselskabet vil i Berlin investere i ældre 
renoverede ejendomme samt enkelte nyere 
ejendomme med P-kælder med fokus på om-
råder som: Charlottenburg, Mitte, Friedrichain, 
Kreutzberg, Wilmersdorf, Steglitz og Zehlen-
dorf. 
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Priserne for de erhvervede ejendomme forven-
tes i niveauet 1.000-1.600 EUR/m2. Berlin er et 
stort marked med en årlig omsætning af udlej-
ningsejendomme på 1.100-1.300 stk. Lejeni-
veauet er lavt med 4-6 EUR/m2 pr. måned i 
store dele af byen. 
 
På grund af den betydelige udenlandske inve-
steringsinteresse er priserne på boligudlej-
ningsejendomme steget kraftigt i Berlin siden 
sommeren 2005, hvilket har bragt bruttoafka-
stet ned på 6-7% for mere centralt beliggende 
ejendomme. 

4.5 Boligmarkedet i Hannover 

Hannover by har ca. 520.000 indbyggere, og 
Hannover og omegn har 1,2 mio. indbyggere. 
Hannover er Landeshauptstadt for Nieder-
sachsen. 
 
Hannover er erhvervsmæssigt kendetegnet 
ved: 
 
• En god infrastruktur, med tog, lufthavn og 

logistik knudepunkt nær den nord-syd-
gående og den øst-vest gående motorvej. 

• Hovedsæde for flere bank- og forsikrings-
virksomheder. 

• En erhvervsstruktur der er under foran-
dring fra produktion til service, idet en 
række traditionelle produktionsvirksomhe-
der outsourcer arbejdspladser, samtidig 
med at nye og mindre virksomheder kom-
mer til. 

• Tysklands næststørste messecenter, her-
under bl.a. Expo 2000 udstillingen. 

 
Byens erhvervsstruktur har hidtil formået at 
tilpasse sig, således at lukningen af traditionel-
le fabrikker er blevet afløst af nye arbejdsplad-
ser. I fremstillingssektoren er VW, Varta, Con-
tinental og Airbus nogle af de vigtigste større 
arbejdspladser.  
 
Hannover blev ødelagt under krigen, så en stor 
del af byen er genopbygget efter krigen. Dette 
har resulteret i en meget effektiv infrastruktur. 
 
Der er i byen kun få kvarterer med en stor kon-
centration af sociale problemer, hvor ejen-
domsselskabet ikke vil erhverve ejendomme. 
Udover opførelsen af ca. 1000 boliger nær Ex-
po 2000 området, er der ikke opført nye udlej-
ningsejendomme i de senere år. Der omsættes 
ca. 250-325 udlejningsejendomme årligt til pri-
ser på 1.000-1.400 EUR/m2. Lejeniveauet pr. 
måned er 5-8 EUR/m2 og med en topleje på 8-
9 EUR/m2. De mere centrale områder handles 
til et bruttoafkast på 7%-8%. 

4.6 Boligmarkedet i Frankfurt/Main 

Frankfurt am Main har ca. 650.000 indbyggere, 
og i området bor der ca. 5 mio. mennesker. 
Frankfurt er som bekendt Tysklands og konti-
nental Europas finansielle centrum med over 
300 inden- og udenlandske banker, med bl.a. 
hovedsædet for den Europæiske Central Bank 
ECB, Bundes Bank m.fl. Herudover har byen 
en varieret erhvervsstruktur. 
 
Investeringsmæssigt er Frankfurt særdeles 
interessant. Afkastet på ejendomme nær cen-
trum ligger relativt højt, og der er få tomme 
lejligheder. Lejeniveauet i Frankfurt ligger rela-
tivt højt som følge af mange vellønnede tilflyt-
tere, der bl.a. arbejder i den finansielle sek-
tor. ”High end” markedet vurderes som større i 
Frankfurt end i mange andre større tyske byer. 
  
Frankfurt er en fascinerende blanding af et 
internationalt finanscenter – og få gader derfra 
hyggelige 2-4 etagers beboelsesejendomme 
med mange træer i gadebilledet.  
 
Der omsættes årligt ca. 350 udlejningsejen-
domme til priser på  1.200- 2.000 EUR/m2.. 
Lejeniveauet pr. måned er 6-8 EUR/m2 med 
top leje på 10 EUR/m2. De bedste bydele 
handles til et bruttoafkast på 5,5-6,25%. De 
fleste gode områder handles til et bruttoafkast 
på 6,5-7,5%.  

4.7 Boligmarkedet i Düsseldorf  

Düsseldorf er Landeshauptstadt for Nordrhein-
Westfalen. Byen har knap 600.000 indbyggere, 
og et enormt opland med sin beliggenhed på 
kanten af Ruhr-området og midt i et af de mest 
befolkede områder i Tyskland, hvor Bonn, Køln, 
Düsseldorf, Essen og Dortmund stort set er 
vokset sammen til et stort sammenhængende 
byområde. 
 
Düsseldorf er hovedkvarter for koncerner som 
Vodafone, C&A, E-Plus, Henkel, Rheinmetall, 
Metro, Thyssen-Krupp. Herudover har Düssel-
dorf et stort messeområde, universitet, og luft-
havnen er Tysklands næststørste lufthavn efter 
Frankfurt. 
 
Düsseldorf er erhvervsmæssigt et meget dy-
namisk område, hvor man er nået langt i om-
stillingen fra traditionel industri til et globalise-
ret servicesamfund. Rent fysisk ses dette ved, 
at der i centrum ligger flere meget store indu-
striområder, hvor flere er ved at blive omdan-
net til kontor, beboelse og anden anvendelse.  
 
Byen har en befolkningsmæssig nettotilvan-
dring på 5-10.000 personer om året, hvilket 
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betyder, at tomgangsrisikoen for boliger er for-
holdsvis lav. Det påstås, at der er mangel på 
gode boliger, og for byen som helhed er der en 
tomgang på skønsmæssigt 5%. Bortfaldet af 
skattemæssigt transportfradrag for lønmodta-
gere vil formentligt medføre, at flere ønsker at 
bo nær centrum frem for være en af de ca. 
280.000 mennesker, der dagligt pendler til by-
en. 
 
Der omsættes årligt ca. 300 udlejningsejen-
domme, og priserne ligger mellem 700-1300 
EUR/m2. Huslejeniveauet er med 5-8 EUR/m2 
pr. måned forholdsvist lavt. Bruttoafkastet af 
boligejendomme er ca. 8%. 

4.8 Boligmarkedet i Bonn 

Flytningen af Tysklands hovedstad fra Bonn til 
Berlin medførte en økonomisk nedtur for Bonn. 
Efterfølgende er det lykkedes at vende udvik-
lingen, således at befolkningstallet er svagt 
stigende med lidt over 300.000 indbyggere. En 
medvirkende årsag har været, at Bonn er ble-
vet en base for en række FN organisationer, 
herudover huser byen fortsat en række statsli-
ge organisationer og er hovedsæde for tidlige-
re statslige virksomheder, såsom Deutsche 
Telekom, T-Mobile, Deutsche Post og Post-
bank. Hertil kommer etablering af et dynamisk 
IT-miljø med mange små virksomheder. 
 
Der omsættes 200-250 udlejningsejendomme 
om året til priser i niveauet 1500-1800 EUR/m2. 
Lejeniveauet ligger relativt højt med 6-10 
EUR/m2 pr. måned. Bruttoafkastet ligger i ni-
veauet 7,5-8%. 

4.9 Boligmarkedet i Køln 

Køln er Tysklands 4. største by med 1 mio. 
indbyggere og i området bor 3 mio. indbyggere. 
Industrielt er byen førende inden for kemi- og 
medievirksomheder, og byen har mange ud-
dannelsesinstitutioner. Byen er for en stor dels 
vedkommende opført efter krigen. 
 
Der omsættes årligt 600-650 udlejningsejen-
domme til priser på 1.200-1.800 EUR/m2. Brut-
toafkastet ligger i niveauet 7,5%. Lejeniveauet 
ligger på 6,5 – 10 EUR/m2. 
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5. Forvaltningsstrategi 
Efter at erhvervelsesfasen er afsluttet, vil CPM 
rette fokus på optimering af den løbende drift 
og udvikling af de erhvervede ejendomme. 

5.1 Lejeindtægter og driftsomkost-
ninger 

I Tyskland betaler lejer foruden lejen et a conto 
beløb, som skal dække en række driftsudgifter 
på ejendommen (Nebenkosten). Beløb som i 
Danmark typisk er indeholdt i lejen. 
 
Udover huslejen betaler lejerne udgifterne til  
 

• skatter og afgifter 
• forsikringer 
• vand og fælles el 
• vicevært og renholdelse 
• småvedligeholdelse 
• serviceabonnementer 

 
Dette beløb betales a conto og udgør 20-35% 
af lejen. Beløbet afregnes i henhold til et regn-
skab én gang årligt. Dette forhold bør man ha-
ve med, når man sammenligner driftsudgifter 
med, hvad man kender i Danmark. 
 
Herudover betaler lejer naturligvis også udgif-
ter til 
 

• opvarmning 
• el 
 

Det tyske lejemarked er reguleret ligesom i 
Danmark, men er ikke så detailstyret. Lejen for 
eksisterende lejekontrakter må ikke fastsættes 
højere end 20% over et såkaldt ”Mietspiegel” 
(et gennemsnitsniveau), der udarbejdes af de 
kommunale myndigheder i de enkelte byer.  
 
Mietspiegel er det gennemsnitlige lejeniveau, 
som beregnes på en stor stikprøve hvert 2. - 3. 
år. Dette tal suppleres med en række kriterier, 
som skal afspejle lejlighedens alder og funktio-
nelle kvaliteter. For hvert kriterium, der er op-
fyldt, kan lejen lægges på et højere niveau.  
 
Ved genudlejning peger nyere retspraksis på, 
at lejen fastlægges uden hensyn til Mietspiegel, 
dog må lejen ikke være fastsat urimeligt højt.  
 
Lejeforhøjelser for eksisterende boliglejemål 
kræver, såfremt lejer ikke accepterer denne, at 
udlejer gennemfører denne via domstolene. 
Det er derfor forholdsvis kompliceret at ændre 
lejen på eksisterende lejemål. Lejen kan ikke 
stige med mere end 20% over en 3-årig perio-
de. 

Mietspiegel forventes at udvikle sig på niveau 
med den generelle inflation, men vil principielt 
set kunne udvikle sig både højere og lavere 
end den generelle inflation. 
 
Erhvervslejemål indgås typisk med en trappe-
leje eller en indeksering. Det er normalt, at 
kontrakten lyder på et givent antal år med opti-
on for lejer til at forlænge lejekontrakten på 
uændrede vilkår i yderligere et antal år. 
 
Indeksering af erhvervslejemål er ikke altid 
med 100%, men kan ske med en lavere sats. 
Dette er typisk i områder, hvor tomgangen har 
været høj. 
 
Der er afsat et beløb til den del af ejendom-
mens vedligeholdelse, som ikke indgår under 
Nebenkosten (dvs. betales af lejer). Den lø-
bende vedligeholdelse initieres og styres af 
den lokale administrator, mens alle større re-
noveringsopgaver igangsættes efter ordre fra 
CPM.  

5.2 Lokal administration 

Den lokale administration i Tyskland af de en-
kelte ejendomme overlades til lokale admini-
strationsfirmaer. På grund af lejeboligmarke-
dets store udbredelse er der mange og dygtige 
firmaer at vælge imellem. Den lokale admini-
strator tager sig af nyudlejning, gennemgang af 
lejlighed ved lejerskifte, opkrævning af leje og 
afregning af a conto regnskab for ”Neben-
kosten” og alle løbende vedligeholdelses-
opgaver. 
 
Det er CPM’s opgave at tilse den enkelte ad-
ministrator og sikre kvaliteten af det udførte 
arbejde. Det gælder især om at sikre, at den 
lokale administrator ved enhver nyudlejning 
søger at optimere denne ved at søge en højere 
leje, evt. efter en renovering. Denne opgave er 
det svært at sikre udført på optimal vis. Derfor 
er det nødvendigt med jævnlige besøg hos den 
lokale administrator for at gennemgå udførte 
nyudlejninger.   

5.3 Udvikling af ejendomme 

En udvikling af ejendomsporteføljen gennem 
forbedringer af lejlighederne kan øge forrent-
ningen. Lejen kan forhøjes med op til 11% af 
det investerede beløb ved forbedringer. Dette 
vil øge afkastet. 
 
Den type ejendomme, som forventes erhvervet, 
vil være i så god stand, at der ikke umiddelbart 
skal afholdes store udgifter til klimaskærm (fa-
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cade, tag og fundamenter) eller på generelle 
mangler i de enkelte lejligheder. 
 
Det vil være normalt, at der for hver ejendom 
fastlægges en standard renoveringskutyme, 
som den lokale administrator følger i forbindel-
se med lejerskifte. Ved ældre ejendomme kan 
der være tale om udskiftning af fx køkken og 
renovering af badeværelse. Omfanget af disse 
renoveringer vil være nøje afstemt efter, hvilke 
muligheder der er for lejeforhøjelser som følge 
af den gennemførte renovering. 
 
Der vil blive lagt særlig vægt på at gennemføre 
et løft af ejendommens fællesarealer, herunder 
især indgangsparti, opgang, udenomsarealer 
og eventuel fjernelse af graffiti, der erfarings-
mæssigt betyder meget for lejernes helhedsop-
fattelse af en ejendoms stand og udtryk. Udgif-
terne hertil er beskedne set i forhold til den 
værdi, lejerne tillægger disse forhold.    

5.4 Værdistigninger 

En værdistigning på boligudlejningsejendom-
me kan være begrundet i to forhold. 
 
For det første vil en lejestigning ved en uænd-
ret kapitaliseringsfaktor (afkast for investor) 
give sig udslag i en højere ejendomsværdi. 
Lejestigningen kunne være begrundet i mar-
kedsmæssige forhold, som øget efterspørgsel 
af lejeboliger, eller forårsaget af lejeforhøjelser 
begrundet i forbedringer af lejemålet.  
 
For det andet kan en øget efterspørgsel efter 
boligudlejningsejendomme fra investorernes 
side give sig udslag i, at ejendommene bliver 
handlet til et lavere afkast og dermed en højere 
pris.  
 
Generelt vil ejendomme som minimum følge 
inflationsudviklingen, som typisk også afspejler 
udviklingen i lejeniveauet. I forhold hertil har 
det tyske ejendomsmarked siden starten af 
1990’erne udviklet sig atypisk, idet ejendoms-
priserne ikke har kunnet følge med inflationen. 
Baggrunden var som tidligere beskrevet et 
skattefinansieret byggeboom efter genforenin-
gen. Det har indtil nu taget 10 år at eliminere 
dette overudbud skabt i starten af 90’erne. 
 
En værdistigning på lang sigt vil efter CPM’s 
opfattelse afhænge ikke bare af den generelle 
økonomiske og befolkningsmæssige udvikling i 
Tyskland, men også i meget høj grad af om 
ejendommen er placeret de rigtige steder. 
 
Det er derfor, at investeringsstrategien, som 
beskrevet i kapitel 3, har fokuseret på udvæl-

gelse af de byområder, som CPM forventer vil 
være de langsigtede vækstcentre, hvor befolk-
ningsvækst, øget velstand, mangel på boliger 
og knaphed på jord vil medføre ekstraordinære 
prisstigninger. 

5.5 Salg som ejerlejligheder 

I Tyskland er det muligt umiddelbart at udstyk-
ke udlejningsejendomme til ejerlejligheder. 
Derfor er der i Tyskland ikke den store forskel 
mellem prisen på ejerlejligheder og prisen på 
udlejningsejendomme. 
 
Udstykningsretten gælder dog ikke for ejen-
domme opført med særlig støtte i den periode, 
hvori støtten er gældende. 
 
Andelen af tyskere, der ejer egen bolig er 44% 
mod 54 % i Danmark. Den tyske ejerandel er 
Vesteuropas laveste. 
 
Såfremt tyske lejere får øget tillid til fremtiden, 
kan det vise sig muligt at foretage en udstyk-
ning til ejerlejligheder af specielt attraktive 
ejendomme med god beliggenhed. En positiv 
udvikling i det tyske ejendomsmarked vil for-
mentlig øge interessen for at eje sin bolig frem 
for at leje den. Boligudgifterne for tyskere har 
været faldende og er billig set i europæisk 
sammenhæng.  
 
Eventuel udstykning og salg af ejendommene 
som ejerlejligheder kan være en potentiel exit-
strategi. I dagens marked handles ejerlejlighe-
der til en mindre merpris i forhold til udlej-
ningsejendomme. 
 
Den type ejendomme, som Ejendomsselskabet 
Nordtyskland udvælger til køb, er både vel-
holdte og velbeliggende mindre og mellemsto-
re ejendomme, som på sigt er meget egnede til 
udstykning som ejerlejligheder. 

5.6 Tilpasninger af ejendomsporte-
føljen 

De erhvervede ejendomme er erhvervet som 
en langsigtet anlægsinvestering.  
 
I forbindelse med køb af samlede porteføljer 
kan der dog blive erhvervet ejendomme, der 
ikke passer ind i den langsigtede investerings-
strategi, og som derfor vil blive afhændet. 
 
I forbindelse med Exit Windows kan det ligele-
des være nødvendigt at sælge ejendomme. 
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5.7 Finansiering og belåningsgrad 

Der er beskrevet en række formelle finansie-
ringsdetaljer i afsnit 8.8. 
 
Den indskudte kapital i ejendomsselskabet 
suppleres med en realkreditbelåning, som øger 
balancen med en faktor 3. Dermed lånes for 
hver krone indskudt kapital 2 kroner, hvilket 
svarer til en belåningsgrad af balancen på ca. 
67% (beregnet uden hensyn til initiale fees).   
 
Det er hensigten at opretholde belåningsgra-
den over 60%, hvilket på grund af det løbende 
overskud eller eventuelle opskrivninger af 
ejendomsporteføljens værdi kan kræve, at der 
enten sker udlodning af udbytte fra ejendoms-
selskabet, eller at der erhverves nye ejen-
domme. 
 
Der kan i kortere perioder være en belånings-
grad, som er lavere end 60%. 
 
Især erhvervelse af ejendomme som projekt-
køb vil være en meget hensigtsmæssig måde 
at disponere et forventet likviditetsoverskud, 
idet betalinger finder sted 2-3 år efter projekt-
købet.  

5.8 Rente- og valutastyring  

Det er en integreret del af CPM’s forvaltning af 
ejendomsselskabet, at forholde sig aktivt til 
finansieringssiden, herunder valg af rentefikse-
ring. 
 
Som det er beskrevet i kapital 7 om risiko, er 
det risikomæssigt ikke hensigtsmæssigt at 
fastlåse finansieringsrenten på meget lange 
perioder i et ejendomsselskab, hvor lejeind-
tægterne i et vist omfang er relateret til den 
generelle inflations- og konjunkturudvikling.  
 
Det er hovedsigtet med lånestrategien, at den 
belånte del af porteføljen ikke må give et bety-
deligt underskud efter finansieringsomkostnin-
ger. Dvs. at låneomkostningerne på ca. 67% af 
ejendomsporteføljen ikke må kunne stige mar-
kant over det løbende nettoafkast på porteføl-
jen, dvs. ca. 5,1%. 
 
Det er samtidig et mål, at selskabets finansie-
ring skal være så fleksibel, at det er muligt at 
sælge ejendomme i forbindelse med Exit Win-
dows m.v., uden at selskabet vil lide væsentli-
ge tab ved indfrielse af fastrentelån. 
 
Finansieringen vil primært ske via realkreditlån, 
som optages i enten DKK eller EUR. Renten 
på disse lån vil være afhængig af de aktuelle 
markedsforhold på tidspunktet for låneoptagel-

sen. Valget af obligationstype og valuta vil bli-
ve bestemt af hvilken type og valuta, som vil 
give den mest optimale finansiering.  
 
Enten kan finansieringen ske i DKK med DKK 
obligationer. Ejendomsselskabets egenkapital 
er også denomineret i DKK. Dermed vil ellimi-
nering af valutarisko kræve, at Ejendomssel-
skabets aktiver i EUR swappes til DKK. Med 
de nuværende rentestrukturer på EUR og DKK 
vil swappen give anledning til en indtjening, 
som svarer til renteforskellen mellem DKK og 
EUR, idet EUR er lavere forrentet end DKK (i 
den korte ende af rentekurven).    
 
Alternativt kan finansiering finde sted ved EUR 
obligationer. Dermed vil det være naturligt at 
swappe egenkapitalen i DKK til EUR, således 
at finansieringssiden matcher aktiverne, som 
er ejendomme denomineret i EUR. En sådan 
omlægning vil med de nuværende rentesatser 
på DKK og EUR give anledning til en mindre 
renteindtjening.   
 
Hovedparten af finansieringen forventes at ske 
ved at realkreditlånene optages med en 3 mdr. 
variabel rente.  
 
Alternativt kan det komme på tale helt eller 
delvist at fastlåse renten i 1-5 år ved enten et 
fastrentelån eller via renteswap.  
 
I det omfang finansieringen sker ved 3 mdr. 
rente eller korte fastrente lån, vil en del af ren-
terisikoen blive afdækket gennem køb af en 5-
årig rentecap med et renteloft på 4,0-4,5%. 
 
Afdækning af renterisikoen på fremmedkapital-
finansieringen er i de efterfølgende prognoser 
vist med en afdækningsgrad på 70%, men kan 
vælges foretaget op til 100%.  
 
Rentestrategien vil blive fastlagt, når lånene 
hjemtages i 2007 og vil i høj grad afhænge af 
rentekurvens hældning på det pågældende 
tidspunkt. 
 

5.9 Brug af finansielle instrumenter 

Der vil ske brug af finansielle instrumenter i 
form af rentecaps, rentecollars, renteswaps og 
valutaterminsforretninger.  
 
Brugen af de enkelte instrumenter sker ud fra 
en vurdering af, hvilket finansielle instrument 
som lettest og billigst giver ejendomsselskabet 
den ønskede eksponering mod en given rente. 
 



Ejendomsselskabet Nordtyskland  18 

Der kan i forbindelse med brug af finansielle 
instrumenter ske sikkerhedsstillelse over for 
bankmodpart i form af pant i aktiver ejet af 
ejendomsselskabet. 
 
Der er en kort beskrivelse af udvalgte finansiel-
le instrumenter i kapitel 14. 
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6. Prognose over resultat 
I den efterfølgende prognose, som belyser ind-
tægter, udgifter, cash flow m.m., er der taget 
udgangspunkt i de bruttoafkast, som der aktu-
elt kan erhverves boligudlejningsejendomme til 
og den allokering på byområder, som er vist i 
kapitel 3. 
 
Prognosen er vist samlet for Ejendomsselska-
bet Nordtyskland Kommanditaktieselskab og 
de fire aktieselskaber, Ejendomsselskabet 
Nordtyskland I-IV A/S. Der er ikke vist bereg-
ninger for aktionærerne i de fire aktieselskaber, 
og prognosen viser heller ikke de særlige for-
hold for PAL beskattede investorer, som kan 
opnå lempelse i PAL skatten for betalt tysk 
skat. 
 
Den viste prognose er beregnet med et samlet 
engangsfee på 2,5%, som er gældende for 
Private Bank investorer. Der er ikke vist prog-
noser for en institutionel investor, som betaler 

et lavere engangsfee  mod til gengæld at beta-
le performancefee. 
 
Prognosen er vist med et forventet indskud på 
750 mio. DKK, som vil resultere i en samlet 
balance på 2.250 mio. DKK inkl. alle handels-
omkostninger og engangsfees. 
 
Prognosen er vist for det første fulde driftsår, 
som er 2008 beregnet med de forudsætninger, 
som er vist nedenfor.   
 
Der er i bilagene i kapitel 18 vist skøn over 
2006 og 2007 (og øvrige driftsår), hvor ejen-
domsselskabets balance er under opbygning.  
 
De viste prognoser for 2006 og 2007 er bereg-
net som henholdsvis 5% og 70% af et fuldt 
driftsår beregnet for 2006 under den forudsæt-
ning, at ejendomsselskabet gennem hele 2006 
havde erhvervet den fulde ejendomsportefølje.  
 

 
Forventet allokering på byområder samt forventet brutto- og nettoafkast 

Allokering Allokering excl. Allokering incl. Forventet Forventet
Byområde i % omk. og fees omk. og fees bruttoafkast nettoafkast
Hamborg 30% 608.347.885 675.000.000 6,60% 5,50%
Berlin 10% 202.782.628 225.000.000 6,60% 5,29%
Hannover 15% 304.173.942 337.500.000 7,50% 6,22%
Frankfurt/Main 15% 304.173.942 337.500.000 6,80% 5,69%
Düsseldorf/Køln/Bonn 30% 608.347.885 675.000.000 7,50% 6,22%
Andre 0% 0 0 5,75%
I ALT 100% 2.027.826.283 2.250.000.000 7,04% 5,83%  
 
Forventet pris pr. m2, størrelse og antal lejligheder samt tomgang 

Pris pr. Gns. Antal Antal Forventet
Byområde m2 i EUR størrelse lejligheder m2 tomgang
Hamborg 1.500 65 836 54.365 1,0%
Berlin 1.200 80 283 22.652 3,0%
Hannover 1.200 65 523 33.978 1,0%
Frankfurt/Main 1.600 75 340 25.484 1,0%
Düsseldorf/Köln/Bonn 1.200 70 971 67.957 1,0%
Andre 2.000 75 0 0 1,0%
I ALT 1.350 69,5 2.953 204.436 1,2%   

Faktor Brutto
Pris/leje afkast

15,2 6,6%
15,2 6,6%
13,3 7,5%
14,7 6,8%
13,3 7,5%
17,4 5,8%
14,2 7,0%  

6.1 Indtægter  

Indtægterne er skønnet ved brug af de anta-
gelser om allokering på byområder og afkast, 
som er vist i ovenstående tabel. 
  
Idet ejendomsporteføljen er under opbygning, 
vil de faktiske bruttoafkast først være kendt, 
når hele porteføljen er erhvervet.   
 
Det er forudsat, at 30% af porteføljen anskaf-
fes i Hamborg til et bruttoafkast på 6,6%, og at 
30% anskaffes i Düsseldorf/Køln/Bonn til brut-
toafkast på 7,5%. 

 
De resterende 40% af porteføljen fordeles med 
10% på Berlin og 15% på Hannover og Frank-
furt til bruttoafkast på henholdsvis 6,6%, 7,5% 
og 6,8%. 
 
Der forventes en gennemsnitlig pris på knap 
1.350 EUR/m2, svarende til ca. 10.000 DKK/m2. 
 
Man skal være opmærksom på, at i Tyskland 
måles udlejningsarealer netto og ikke brutto, 
som i Danmark. Det vil sige, at ejendomsarea-
let viser summen af alle nettoarealerne i de 
enkelte lejemål og er målt som det indvendige 
areal ekskl. mur, andel i fællesarealer og ter-
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rasser/altaner. Dermed er priserne, når man 
sammenligner med boligudlejningsejendomme, 
reelt endnu lavere i Tyskland sammenlignet 
med Danmark. 
 
Prognosen forudsætter en balance på 2,25 mia. 
DKK efter tegning af 750 mio. DKK (i 2006 
kroner), hvilket giver mulighed for at erhverve 
knap 3.000 lejemål med godt 200.000 m2 leje-
areal. 
 
Den gennemsnitlige lejlighedsstørrelse er sat 
til 70 m2 målt som nettoareal.  

6.2 Omkostninger 

Som beskrevet tidligere betaler lejerne en væ-
sentlig del af ejendommens driftsudgifter i 
modsætning til i Danmark, hvor de fleste af 
disse omkostninger afholdes af ejendommens 
ejer. 
 
Ejendomsselskabet skal selv afholde følgende 
omkostninger, som er indregnet i prognosen: 
 
1. Lokale administrationsomkostninger 

Administrationsomkostningerne er sat til 
4,5% inkl. tysk moms af lejeindtægterne.   
 

2. Vedligeholdelsesomkostninger 
Udgifterne til vedligeholdelse (den del som 
ikke betales af lejerne) er sat til 30 DKK/m2 
årligt (4 EUR/m2), idet de erhvervede ejen-
domme forventes at være i god stand.  
 

3. Renteudgifter og låneomkostninger 
I prognosen tages udgangspunkt i et ren-
temax lignende lån (lån med rentecap), 
hvor der betales 3 mdr. Euribor, plus 
0,15%, som betaling for rentecap plus ren-
temarginal, svarende til i alt 4,2% p.a. 
 

Rente
3 mdr. euribor 3,50%
Lånemarginal 0,55%
Køb af rentecap p.a. 0,15%
Rente i alt 4,20%
EUR/DKK valutatermin 0,20%  
 
Der er vist beregning med en alternativ 
rentesats i kapitel 7. 
 
I 2007 fratrækkes 1,0 promille af lånebelø-
bet, som skal dække dels etableringspro-
vision på 0,5 promille til Nykredit og dels 
skønnede vurderingsomkostninger på 0,5 
promille. 
 
 
 

4. EUR/ DKK swap 
I forbindelse med omlægning af egenkapi-
talen i DKK til EUR opnås en renteindtje-
ning på ca. 0,2% p.a. Dette sker via en va-
lutaswap, som eliminerer den teoretiske 
valutakursrisiko på egenkapitalen, som er 
indbetalt i DKK, men investeret i EUR de-
nominerede ejendomme.  
 

5. Regnskab og revision 
Udgifter til bogføring, regnskab og revision 
er sat til 1 mio. DKK (2006 kroner). Posten 
omfatter bl.a. tysk skatteregnskab, dansk 
skatteregnskab og årsrapport for Ejen-
domsselskabet.  
 

6. Fee for ledelse og udvikling 
I løbende fee er afsat 0,5% p.a. af balan-
cen. 
 

7. Engangsfee 
I 2006 og 2007 betales et engangsfee på 
2,5% af ejendomsbalancen inkl. handels-
omkostninger. 
 
Beløbet er fordelt med 1% af den skønne-
de fulde balance, som betales i 2006 og 
1,5% af balancen, som betales i 2007 i takt 
med, at ejendommene erhverves.  
 
Beløbet dækker arbejdet med at udarbejde 
investeringskoncept, stifte ejendomssel-
skabet, markedsundersøgelser, udvælgel-
se af ejendomme, købsforhandlinger, se-
tup af rådgivere og samarbejdspartnere i 
Tyskland, udarbejdelse af prospekt, stiftel-
se af selskab samt finansieringsforhand-
linger og fremskaffelse af kapital til ejen-
domsselskabet. 
 
Engangsfee’et er regnskabsmæssigt delt i 
1,25%, som fratrækkes over driften i 2006 
og 2007 som initiale finansieringsomkost-
ninger, og 1,25% som aktiveres på kom-
manditaktieselskabets ejendomme. 

 
8. Tomgangsleje og følgeudgifter 

I Berlin forventes en tomgangsleje på 3% i 
de erhvervede ejendomme. Denne tom-
gang er lavere end som gældende for Ber-
lin som helhed og skyldes valg af lokalite-
ter. I de øvrige byområder forventes en 
tomgang på 1%. 
 
I forbindelse med tomgang vil udlejer skul-
le betale ”Nebenkosten” for de ikke udleje-
de lejligheder. Dette beløb af sat til 25% af 
tomgangslejen og udgør 430.000 DKK 
(2006 kroner).  
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9. Bestyrelseshonorar, advokat, m.m. 
Der er indregnet 400.000 DKK (2006 kro-
ner) til eksterne bestyrelsesmedlemmer og 
til dækning af rejseudgifter med mere. Be-
styrelsesmedlemmer ansat i CPM aflønnes 
ikke af Ejendomsselskabet. Herudover er 
der afsat 200.000 DKK til generalforsam-
linger og diverse kontorhold (2006 kroner) 
samt 150.000 DKK til advokatbistand. 

 
Herudover bliver ejendommenes løbende cash 
flow påvirket af: 
 
1. Afdrag på realkreditlån 

Der benyttes stående realkreditlån, som 
ikke kræver årlige afdrag. I prognosen er 
det forudsat, at overskydende likviditet be-
nyttes til ekstraordinære afdrag på realkre-
ditbelåningen. 

 
2. Forbedring af ejendommene 

I prognosen er det ikke afsat midler til ud-
vikling og større renoveringsopgaver på 
ejendommene. Der er til gengæld heller ik-
ke indregnet øget lejeindtægter begrundet 
i disse forbedringer på ejendomsmassen. I 
praksis vil en del af de midler, der er for-
udsat benyttet til ekstraordinære afdrag, 
blive benyttet til forbedringer på ejendom-
mene.   
 

3. Udbytte 
Der forventes en udbytteudbetaling på 5% 
årligt fra 2008, som er første fulde driftsår.  

 
Omkostninger ved køb af tyske ejendomme er 
relativt store. De er skønnet til 8,25% og omfat-
ter: 
 
1. Ejendomsmægler salær 

I Tyskland betales salæret af køber, stan-
dardsatsen er 3-5%, men vil typisk kunne 
forhandles ned til 3% eller lavere. Dette 
beløb er momspligtigt.  

 
2. Notar 

Udgifter til notar (tinglysning) af ejendom 
og pant udgør 0,5-1%, og er sat til 0,75%.  

 
3. Omsætningsafgift (Grunderwerbsteuer) 

Der er en omsætningsafgift på 3,5%, som 
under visse betingelser kan udgås ved køb 
af ejendommen i et selskab. Køb ved er-
hvervelse af et selskab kan derfor komme 
på tale. Købes via et selskab, fx GmbH, 
kræver dette dog, at ejerskabet deles med 
anden investor (juridisk person), som skal 
erhverve mindst 6% af selskabet. Denne 
anden investor må, hvis der fx er tale om 

et selskab, ikke have samme ejerkreds 
(vurderes som bestemmende indflydelse). 

 
4. Byggeteknisk gennemgang, valuar- og 

advokatomkostninger 
Der er hensat udgifter på 0,50% til advokat 
og arkitekt i forbindelse med berigtigelse af 
handlen og due diligence processen af ju-
ridiske forhold, herunder lejekontrakter og 
ejendommens byggetekniske stand. 
 

De tilsvarende omkostninger ved en dansk 
ejendom er 0,6% i skødestempel, 1,5% til 
stempel af pantebrev, skønsmæssigt 0,5% til 
advokat (berigtigelse) samt ca. 2,5% til mægler, 
som dog betales af sælger. Dermed er de 
samlede omkostninger ca. 5,1%. 
 
Omkostningerne ved handel med tyske ejen-
domme er således ca. 3%-point højere end 
ved handel med danske ejendomme. Man skal 
dog være opmærksom på, at disse omkostnin-
ger i et frit marked, som ejendomsmarkedet 
typisk er, er indregnet af potentielle købere, 
således at ejendommens pris reflekterer dette 
forhold. Med andre ord ser købere på afkastet 
af en ejendom efter, at alle købsomkostninger 
er indregnet i kalkulen.  
 
Der er benyttet en forventet afskrivningspro-
cent på 1,52%, der er beregnet som vist i ne-
denstående tabel. I Tyskland kan der afskrives 
på beboelsesejendomme med en sats, som er 
2% for ejendomme opført efter 1925 og 2,5% 
for ejendomme opført før 1925. Der kan kun 
afskrives på selve bygningsdelen, som er sat til 
70% af anskaffelsesprisen inkl. omsætnings-
afgiften på 3,5%. 
 
Afskrivninger Sats Fordeling Ejd. del af

af ejd. købspris
Bolig ældre end 1925 2,50% 15,00% 70,00%
Bolig nyere end 1925 2,00% 65,00% 70,00%
Kontor & butik 2,50% 20,00% 70,00%
Afskrivningssats i alt 100,00% 1,52%  

6.3 Prognose for fuldt driftsår 2008 

Nedenfor er vist en prognose for første fulde 
driftsår, som er 2008. Prognosen er vist for et 
tegnet beløb på 750 mio. DKK, som vil resulte-
re i en forventet balance på 2,25 mia. DKK (i 
2006 priser). 
 
De samlede lejeindtægter efter fradrag for 
tomgang (i 2008) vil være 143,4 mio. DKK. 
Efter fradrag af udgifter til lokal tysk administra-
tion af ejendommene (opkrævning af leje, lokal 
bogføring, styring af viceværter og håndværke-
re) på 6,5 mio. DKK, vedligeholdelse, som er 
skønnet til 6,2 mio. DKK og udgifter til ledelse 
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og udvikling, revision og regnskab, udgifter på 
tomme lejemål samt bestyrelse mv. på 13,4 
mio. DKK, vil overskuddet udgøre 117,3 mio. 
DKK før finansielle poster.  
 
Dette overskud før renter svarer til 5,2% af ba-
lancen på 2,27 mia. DKK. Renteudgiften er 63 
mio. DKK og indtjening fra EUR/DKK swap er 
1,4 mio. DKK, hvilket giver et ordinært over-
skud før skat på 55,7 mio. DKK svarende til 
7,4% af den indskudte kommanditaktiekapital 
på 750 mio. DKK. 
 
Prognose med leje og værdistigning 1,75% 
p.a. og rente 4,2% p.a. 
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTÆGTER I ALT 143.412.238 164.763.707
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -435.462 -500.295
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER I ALT -26.086.814 -29.970.665
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 117.325.424 134.793.042
Renter finansiering -63.000.000 -55.571.162
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 55.715.668 80.612.124
Værdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD FØR SKAT 94.610.485 125.297.671
Skat af årets resultat -24.977.168 -33.078.585
OVERSKUD EFTER SKAT 69.633.317 92.219.086

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 7,43% 10,75%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 9,28% 12,30%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793 2.598.145.363
Likvide beholdninger 13.199.294 31.523.086
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.274.655.087 2.629.668.449

Egenkapital 792.448.752 1.149.586.107
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937
Realkreditlån 1.462.677.944 1.294.127.405
Passiver i alt 2.274.655.087 2.629.668.449

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 38.894.817 375.584.388  
 
Der er i prognoserne indregnet tysk skat med 
26,4%, jf. afsnit 10.1.1. På grund af bygnings-
afskrivninger er den løbende skattebetaling 
minimal, men der hensættes i prognoserne til 
udskudt skat på de foretagne værdiregulerin-
ger på ejendommene og på de foretagne skat-
temæssige afskrivninger. Den udskudte skat 
forfalder til betaling, når selskabets ejendom-
me afhændes. 
 
Det ordinære overskud før skat er 55,7 mio. 
DKK ekskl. værdireguleringer. Efter værdiregu-
leringer på 1,75% af ejendommenes værdi er 
overskuddet før skat 94,6 mio. DKK og efter 
skat af årets resultat er overskuddet dermed 
69,6 mio. DKK, svarende til 9,3% af den indbe-
talte kommanditaktiekapital. 
 
 
 

Likviditetsprognose 
Likviditetsprognose 2008 2016
Lejeindtægter 143.412.238 164.763.707
Driftsudgifter -26.086.814 -29.970.665
Renteudgifter -63.000.000 -55.571.162
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
Løbende skattebetaling -5.016.374 -11.589.038
Afdrag på lån -37.322.056 -28.995.503
Likviditet primo 37.322.056 28.995.503
Udbyttebetaling -37.500.000 -37.500.000
Likviditetsoverskud 13.199.294 31.523.086  
 
Det likviditetsmæssige overskud i 2008 er 13,2 
mio. DKK, efter at der er hensat 37,5 mio. DKK 
til udbytte for 2008. 
 
I prognosen forudsættes, at både indtægter, 
udgifter og ejendommenes værdi følger den 
almindelige prisudvikling, der er skønnet til 
1,75% p.a.   
 
I dette forløb vil det ordinære resultat før skat 
og ekskl. værdiregulering af ejendomme for-
rente kommanditaktiekapitalen med 7,4% i 
2008 stigende til 10,7% i 2016. 
 
Overskuddet efter værdireguleringer og skat vil 
forrente aktiekapitalen med 9,3% i 2008 sti-
gende til 12,3% i 2016. 
 
For at illustrere det investeringsmæssige resul-
tat over en længere årrække, er der nedenfor 
vist afkastet inkl. udbytte reinvesteret før skat 
hos investor. 
 
Afkast inkl. udbytte reinvesteret (før skat) 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 829.948.752 1.563.082.269  
 
Der er taget hensyn til den årlige udbyttebeta-
ling på 5% fra 2008. Endvidere forudsættes at 
denne reinvesteres til 5% p.a.  
 
Under disse forudsætninger vil egenkapitalen 
være vokset fra 829 mio. DKK i 2008 til 1.563 
mio. DKK i 2016, hvilket svarer til et afkast på 
188% over 9 år, efter at der er hensat 186 mio. 
DKK til hensat skat.  
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7. Risiko og følsomhedsbe-
regninger  
Projektet har en række risikoelementer, som 
hver især eller i kombination kan give anled-
ning til, at de viste prognoser for selskabets 
økonomiske udvikling vil afvige fra det viste.  

7.1 Risikoforhold 

De væsentligste risici for investorerne er be-
skrevet nedenfor. Beskrivelsen omfatter de 
risici, som udbyderen skønner, har særlig be-
tydning for ejendomsselskabets økonomiske 
udvikling og dermed for investering i aktierne. 
De beskrevne risici er ikke udtømmende og ej 
heller prioriterede efter sandsynligheden for, at 
de indtræffer eller efter omfanget af mulige 
konsekvenser for investeringen. 
 
De vigtigste risici omfatter: 
 

1. Ændring i markedsforhold, som umulig-
gør erhvervelse af ejendomme til de for-
udsatte vilkår. 

2. Lånerenten. 
3. Øget tomgang. 
4. Fremtidig udvikling af lejeniveau og 

ejendomspris. 
5. Ændring af skatteforhold. 

 
Ad. 1. Der tale om investering i en portefølje af 
ejendomme, hvor hovedparten først skal er-
hverves i løbet af de kommende 12 måneder. 
Bruttoafkastet på de erhvervede ejendomme er 
derfor først kendt, når disse endeligt er erhver-
vet. 
 
Såfremt der sker en markant prisstigning på de 
ejendomme, som skal erhverves, vil projektets 
rentabilitet således falde. Til gengæld vil der 
være en kapitalgevinst på de ejendomme, som 
er erhvervet.  
 
Ad. 2. Den fremtidige rente kendes ikke. Selv 
om der købes en ”forsikring” i form af en rente-
cap for en 5 års periode, vil dette ikke dække 
hele den forventede investeringshorisont, lige-
som den købte rentecap har et renteloft, som 
ligger noget over det aktuelle renteniveau og 
forventes købt for ca. 70% af lånebeløbet.  
Renterisikoen er nedenfor illustreret i en prog-
nose med en markant højere rente.  
 
Ved vurdering af Ejendomsselskabets renteri-
siko skal man være opmærksom på, at lejeind-
tægterne vil være positivt påvirket af dels en 
stigende inflation og dels øget økonomisk 
vækst i Tyskland. Dermed vil en stigning i ren-
ten, som typisk følger i kølvandet på de oven-

stående to forhold, næsten altid være fulgt af 
mulighed for højere lejeindtægter – om end der 
på kort sigt kan være en tidsforskydning.  
 
Det er således en vis naturlig risikoafdækning 
ved at vælge variabelt forrentede lån på en 
boligudlejningsejendom.      
 
Renterisikoen vil blive reduceret ved køb af en 
rentecap, hvor renteloftet er valgt, så det sva-
rer til nettoafkastet på ejendomsporteføljen 
efter alle omkostninger for fees. Det kan dog 
også sættes lavere.  
 
For den del af låneporteføljen som er afdækket 
på denne måde, vil afkastet på ejendommene i 
det væsentligste modsvare låneomkostninger-
ne. 
 
Ad. 3. Der kan ske ændringer i udlejningssitua-
tionen, som dels giver en højere tomgang end 
forventet og/eller dels giver anledning til et la-
vere udviklingsforløb i de fremtidige lejestig-
ninger. Dette forløb er også vist nedenfor i 
form af en prognose med en højere tomgang 
og en prognose med 0-stigning i den fremtidige 
leje. 
 
Ad. 4. Den fremtidige prisudvikling på tyske 
boligejendomme kendes ikke. Dette risikofor-
løb er vist i form af en beregning med 0-
stigning i både leje- og prisudvikling på ejen-
dommene. 
 
Ad. 5.  Der kan ske ændringer i de nuværende 
skatteforhold, som vil ændre den fremtidige 
beskatning af ejendomsselskabets aktiviteter. 
Det kunne fx være en ændring af afskrivnings-
reglerne for boligejendomme i Tyskland eller, 
at selskabet blev omfattet af tysk erhvervsskat 
(Gewerbesteuer), jf. kap. 10. 
  

7.2 Følsomhedsberegninger 

Der er i det følgende beskrevet fem følsom-
hedsberegninger, der illustrerer projektets føl-
somhed over for afkastet på erhvervede ejen-
domme, leje- og omkostningsudvikling, værdi-
regulering, renteændringer og tomgangsleje. 
Der henvises endvidere til bilagene i kapitel 18. 
 
1. En konservativ prognose med 0-inflation, 

hvor indtægter, udgifter og ejendommenes 
værdi slet ikke reguleres over tid. Renten 
er inkl. rentemarginal og rentecap sat til 
4,2% p.a. 

 
2. En optimistisk prognose, hvor indtægter 

og udgifter reguleres med 1,75% p.a. og 



Ejendomsselskabet Nordtyskland  24 

ejendommens værdi reguleres med 4% år-
ligt. Renten er sat til 4,2% p.a. inkl. rente-
marginal og rentecap.  

 
3. En højrente prognose, hvor prisstignings-

takten er sat til 1,75% p.a., men hvor ren-
ten forudsættes at stige øjeblikkeligt til 
samme niveau som den forventede tilkøb-
te rente maksimum på 4,4%, hvilket giver 
en samlet rente inkl. marginal til realkredit-
institut på 5,1% p.a. 

 
4. En tomgangs prognose, hvor tomgangs-

procenten øjeblikkeligt tredobles, det vil si-
ge til 9% i Berlin og 3% i alle øvrige byer. 

 
5. En lavafkast prognose, som viser konse-

kvenserne af, at afkastet på de ejendom-
me, som skal erhverves, bliver lavere end 
forudsat. Der er benyttet et bruttoafkast på 
6,50% i stedet for 7,04%   

 
De viste prognoser er beregnet med den for-
udsætning, at det frie cash flow anvendes til 
den forventede årlige udlodning af udbytte på 
5% af kommanditaktiekapitalen og til at ned-
bringe realkreditlån. 
 
Alle risikoprognoserne viser tal for 2008, som 
er første fulde driftsår og for 2016. 
 
 
Konservativ prognose 
I den konservative prognose uden leje- og 
værdistigninger de næste 10 år forventes over-
skuddet efter værdiregulering og skat i 2008 at 
være 5,3% af kommanditaktiekapitalen stigen-
de til 5,8% i 2016. 
 
 

Konservativ prognose: Uændret leje og in-
gen værdistigning samt rente på 4,2% p.a. 
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 140.945.688 140.945.688
LEJEINDTÆGTER I ALT 140.945.688 140.945.688
Tysk administration -6.342.556 -6.342.556
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -427.973 -427.973
Vedligeholdelse -6.100.377 -6.100.377
Ledelse og udvikling -11.112.805 -11.112.805
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -750.000 -750.000
Revision og regnskab -1.000.000 -1.000.000
DRIFTSUDGIFTER I ALT -25.733.711 -25.733.711
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 115.211.977 115.211.977
Renter finansiering -63.000.000 -57.471.856
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 53.602.221 59.130.365
Værdiregulering af ejendomme 0 0
OVERSKUD FØR SKAT 53.602.221 59.130.365
Skat af årets resultat -14.150.986 -15.610.416
OVERSKUD EFTER SKAT 39.451.235 43.519.949

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 7,15% 7,88%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 5,26% 5,80%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.222.560.976 2.222.560.976
Likvide beholdninger 11.643.797 15.712.511
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.234.204.773 2.238.273.487

Egenkapital 762.266.670 798.350.002
Hensat til udskudt skat 9.260.159 86.800.659
Realkreditlån 1.462.677.944 1.353.122.826
Passiver i alt 2.234.204.773 2.238.273.487

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 0 0  
 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37500000 413496162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 799.766.670 1.211.846.164  
 
Over en 9-årig periode vil selskabets egenkapi-
tal inkl. udbytte og afkast af udbytte reinveste-
ret være steget (efter skat i selskabet) fra 799 
mio. DKK til 1.211 mio. DKK, efter at der er 
hensat 86,8 mio. DKK til udskudt skat på fore-
tagne skattemæssige afskrivninger. 
 
 
Optimistisk prognose 
I det optimistiske forløb, som er vist nedenfor, 
stiger lejen og omkostningerne med 1,75% p.a. 
og ejendommenes værdi reguleres med 4% 
p.a.  
 
I denne prognose stiger afkastet efter værdire-
guleringer og skat fra 14,2% i 2008 til 19,6% i 
2016 målt i forhold til kommanditaktiekapitalen.  
 
Egenkapitalen på 867 mio. DKK inkl. udbytter 
og afkast på udbytter reinvesteret stiger med 
127% til 1.970 mio. DKK i 2016, efter at der er 
hensat 335 mio. DKK til udskudt skat.  
 



Ejendomsselskabet Nordtyskland  25 

Optimistisk prognose: Prisstigning 1,75% p.a., 
værdistigning 4% p.a. og rente 4,2% p.a. 
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTÆGTER I ALT 143.412.238 164.763.707
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -435.462 -500.295
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.335.061 -15.512.814
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER I ALT -26.211.833 -32.604.466
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 117.200.405 132.159.241
Renter finansiering -63.000.000 -55.788.837
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 55.590.649 77.760.648
Værdiregulering af ejendomme 88.902.439 121.669.127
OVERSKUD FØR SKAT 144.493.088 199.429.775
Skat af årets resultat -38.146.175 -52.649.461
OVERSKUD EFTER SKAT 106.346.912 146.780.314

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 7,41% 10,37%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 14,18% 19,57%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.311.463.415 3.163.397.290
Likvide beholdninger 13.107.280 29.424.399
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.324.570.694 3.192.821.690

Egenkapital 829.162.348 1.556.553.201
Hensat til udskudt skat 32.730.403 335.181.446
Realkreditlån 1.462.677.944 1.301.087.044
Passiver i alt 2.324.570.694 3.192.821.690

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 88.902.439 940.836.315  
 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 866.662.348 1.970.049.363  
 
 
Højrente prognose 
I nedenstående prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsværdistigningen fortsat 
1,75% p.a., men det forudsættes, at renten 
stiger øjeblikkeligt til den maksimale rente, 
som der forventes købt en renteafdækning på.  
 
Bemærk at rentecap’en ikke dækker hele 
prognoseperioden og heller ikke hele lånebe-
løbet. Renten er i prognosen sat til 4,4% p.a. 
plus tillæg for rentecap og rentemarginal, hvil-
ket giver en rente på i alt 5,1% p.a.   
 
I dette forløb er overskuddet efter skat og vær-
direguleringer i 2008 8,0% målt i forhold til 
kommanditaktiekapitalen på 750 mio. DKK 
stigende til 10,7% i 2016. 
 
Egenkapitalen inkl. udbytter og afkast på ud-
bytter reinvesteret vil i prognosen med høj ren-
te stige fra 813 mio. DKK i 2008 til 1.459 mio. 
DKK i 2016, efter at der er hensat 186 mio. 
DKK til udskudt skat på værdireguleringer og 
af foretagne skattemæssige afskrivninger på 
ejendommene. 
 
Dette svarer til et afkast på 179% over 9 år. 

Højrente prognose: Prisstigning 1,75% p.a., 
værdistigning 1,75% p.a. og rente 5,1% p.a. 
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 143.412.238 164.763.707
LEJEINDTÆGTER I ALT 143.412.238 164.763.707
Tysk administration -6.453.551 -7.414.367
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -435.462 -500.295
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER I ALT -26.086.814 -29.970.665
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 117.325.424 134.793.042
Renter finansiering -76.500.000 -71.593.644
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 42.215.668 64.589.642
Værdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD FØR SKAT 81.110.485 109.275.189
Skat af årets resultat -21.413.168 -28.848.650
OVERSKUD EFTER SKAT 59.697.317 80.426.539

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 5,63% 8,61%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 7,96% 10,72%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793 2.598.145.363
Likvide beholdninger 3.263.294 19.730.539
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.264.719.087 2.617.875.902

Egenkapital 775.557.552 1.045.574.820
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937
Realkreditlån 1.469.633.144 1.386.346.146
Passiver i alt 2.264.719.087 2.617.875.902

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 38.894.817 375.584.388  
 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 813.057.552 1.459.070.982  
 
 
Tomgangsprognose 
I nedenstående prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsværdistigningen fortsat 
1,75% p.a. og renten 4,2% p.a., mens det for-
udsættes, at tomgangen stiger øjeblikkeligt fra 
3% til 9% i Berlin og fra 1% til 3% i de øvrige 
byer. 
 
I dette forløb er overskuddet efter skat i 2008 
8,9% målt i forhold til kommanditaktiekapitalen 
på 750 mio. DKK stigende til 11,7% i 2016. 
 
Egenkapitalen inkl. udbytte og afkast på udbyt-
te reinvesteret vil i prognosen med høje tom-
gangsprocenter stige fra 824 mio. DKK til 
1.527 mio. DKK i 2016, efter at der er hensat 
186 mio. DKK til udskudt skat. Dette svarer til 
et afkast på 185% over 9 år. 
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Tomgangsprognose: Prisstigning 1,75% p.a., 
værdistigning 1,75% p.a., rente 4,2% p.a. og 
tomgang på 9% i Berlin og 3% i øvrigt 
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 139.928.540 160.761.350
LEJEINDTÆGTER I ALT 139.928.540 160.761.350
Tysk administration -6.296.784 -7.234.261
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -1.306.387 -1.500.884
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER I ALT -26.800.972 -30.791.148
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 113.127.568 129.970.201
Renter finansiering -63.000.000 -56.705.776
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 51.517.811 74.654.670
Værdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD FØR SKAT 90.412.629 119.340.216
Skat af årets resultat -23.868.934 -31.505.817
OVERSKUD EFTER SKAT 66.543.695 87.834.399

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 6,87% 9,95%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,87% 11,71%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793 2.598.145.363
Likvide beholdninger 10.109.672 27.138.399
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.271.565.464 2.625.283.762

Egenkapital 787.081.768 1.113.987.451
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937
Realkreditlån 1.464.955.306 1.325.341.374
Passiver i alt 2.271.565.464 2.625.283.762

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 38.894.817 375.584.388  
 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 824.581.768 1.527.483.613  
 
Lavafkastprognose 
I nedenstående prognose er prisstigningstak-
ten for leje og ejendomsværdistigningen fast-
lagt til 1,75% p.a. og renten 4,2% p.a., mens 
det forudsættes, at de erhvervede ejendomme 
købes til et lavere bruttoafkast på 6,50% i ste-
det for et bruttoafkast på 7,04%. 
 
I dette forløb er overskuddet efter skat i 2008 
8,3% målt i forhold til kommanditaktiekapitalen 
på 750 mio. DKK stigende til 10,9% i 2016. 
 
Egenkapitalen inkl. udbytte og afkast på udbyt-
te reinvesteret vil i prognosen med lavafkast 
stige fra 817 mio. DKK til 1.475 mio. DKK i 
2016, efter at der er hensat 186 mio. DKK til 
udskudt skat. Dette svarer til et afkast på 181% 
over 9 år. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Lavafkastprognose: Prisstigning og værdistig-
ning på 1,75% p.a., rente på 4,2% p.a. og brutto-
afkast på 6,5%  
Driftsprognose 2008 2016

Lejeindtægter efter tomgang 132.512.908 152.241.665
LEJEINDTÆGTER I ALT 132.512.908 152.241.665
Tysk administration -5.963.081 -6.850.875
Ejendomsudgifter, tomme lejemål -402.367 -462.272
Vedligeholdelse -6.207.134 -7.131.263
Ledelse og udvikling -11.210.042 -12.879.013
Diverse, advokat, rejseudg., etc. -763.125 -876.740
Revision og regnskab -1.017.500 -1.168.987
DRIFTSUDGIFTER I ALT -25.563.249 -29.369.151
RESULTAT FØR FINANSIELLE POSTER 106.949.659 122.872.515
Renter finansiering -63.000.000 -58.375.566
Omlægning DKK til EUR renteindtægt 1.390.244 1.390.244
ORDINÆRT OVERSKUD FØR SKAT 45.339.903 65.887.192
Værdiregulering af ejendomme 38.894.817 44.685.547
OVERSKUD FØR SKAT 84.234.720 110.572.739
Skat af årets resultat -22.237.966 -29.191.203
OVERSKUD EFTER SKAT 61.996.754 81.381.536

Ordinært overskud i % af KAS-kapital 6,05% 8,78%
Ovs. incl. værdireg. e. skat i % af KAS-kap. 8,27% 10,85%

Balanceprognose ultimo 2008 2016

Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.261.455.793 2.598.145.363
Likvide beholdninger 5.562.731 20.685.536
Ejendomme incl. erhvervelsesomk. 2.267.018.523 2.618.830.899

Egenkapital 779.183.273 1.061.597.554
Hensat til udskudt skat 19.528.391 185.954.937
Realkreditlån 1.468.306.860 1.371.278.408
Passiver i alt 2.267.018.523 2.618.830.899

Akk. skattemæssige afskrivninger på ejd. 58.082.447 328.790.373
Akk. værdireguleringer på ejd. 38.894.817 375.584.388  
 

2008 2016
Akkumuleret udbytte og 5% afkast heraf 37.500.000 413.496.162
Egenkapital inkl. udbytte og afkast akk. 816.683.273 1.475.093.716  
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8. Formelle forhold 
Nedenfor er beskrevet selskabsstruktur og ud-
bud af andele/aktier, ledelse af selskabet, afta-
ler, finansiering, værdiansættelse af aktier/an-
dele og omsætning heraf. 

8.1 Selskabsstruktur  

Ejendomsselskabet Nordtyskland er strukture-
ret, så det er attraktivt for både personligt be-

skattede, selskabsbeskattede investorer og 
PAL-beskattede pensionskasser. 
 
Hensigten har været at skabe en fælles struk-
tur, som kan tilfredsstille flere typer af investo-
rer, så ejendomsselskabet dermed kan opnå 
en større samlet investering med deraf følgen-
de større risikospredning og stordriftsfordele.  
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland er fælles-
betegnelsen for følgende selskabsstruktur: 
 

 
               Oversigt selskabsstruktur 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Alle ejendomme ejes af et kommanditaktie-
selskab (ovenfor betegnet et KAS). I dette 
selskab kan PAL beskattede investorer tegne 
aktieandele direkte. Alle øvrige investorer in-
vesterer via fire aktieselskaber som ejer en 
forholdsmæssig andel af kommanditaktie-
selskabet. Disse fire aktieselskaber er: 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Nykredit Bank. 
        
Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Sydbank. 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Spar Nord Bank. 
 

Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S, 
som henvender sig til institutionelle investorer, 
som ikke er PAL-beskattet. 
 
Det provenu, som hvert af de fire aktieselska-
ber opnår ved udstedelse af aktier til investo-
rerne, placeres i aktieandele i ”Ejendomssel-
skabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab”. 
   

8.2 Stiftelse og initial køb af 
ejendomme 
CPM har den 3. oktober 2006 stiftet ”Ejen-
domsselskabet Nordtyskland Kommanditaktie-
selskab” med en kapital på 500.000 DKK, og 
som komplementar ”Komplementarselskabet 
Nordtyskland ApS” med en anpartskapital på 
DKK 125.000 den 13. september 2006.  
 
Endvidere er de fire aktieselskaber, som er 
omtalt i afsnit 8.1, stiftet den 3. oktober 2006 
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med indskud fra CPM på 500.000 DKK for 
hvert selskab.  
 
De fire aktieselskaber har efterfølgende udlånt 
hver 500.000 DKK til kommanditaktieselskabet.   
 
På samme måde har partnerkredsen udlånt 20 
mio. DKK til kommanditaktieselskabet. Et be-
løb som ved første tegningsperiodes udløb 
konverteres til tegning i Ejendomsselskabet 
Nordtyskland IV A/S. 
 
Denne lånekapital på i alt 22 mio. DKK samt 
kommanditaktieselskabets aktiekapital på 0,5 
mio. DKK er suppleret med en låneramme 
(kassekredit) på i alt 150 mio. DKK, som Ny-
kredit og Spar Nord Bank har stillet til rådighed. 
 
Kassekreditten forventes tilbagebetalt når por-
teføljen er fuldt opbygget, senest ultimo 2007.  
 
Idet en mellemfinansiering dermed er på plads, 
er erhvervelse af ejendomme til kommanditak-
tieselskabet allerede påbegyndt. Hensigten er 
at reducere risikoen for ”arbejdsløs” kapital, 
når første tegning har fundet sted ultimo no-
vember 2006.  

8.3 Tegning af aktier og andele 

Udbuddet af aktier og andele sker med en mi-
nimums tegning på 400.000 DKK pr. investor, 
hvorfor prospektbekendtgørelsen nr. 206 af 28. 
april 2005 ikke er gældende. 
 
Følgende investorer kan med fordel investere i 
selskabet: 
 
• Selskaber som ønsker en 10% ejerandel, 

således at de kan modtage skattefrit ud-
bytte fra 1/1 2009.  
 

• Langsigtede institutionelle investorer, som 
er PAL-beskattede. 
 

• Private investorer med frie midler. 
 

• Private investorer med rate- eller kapital-
pensionsmidler. Der kan være tale om ind-
skud under de nye regler for investering i 
unoterede aktier, som er vedtaget for rate- 
og kapitalpensioner. Under disse regler 
kan værdien af unoterede kapitalandele for 
pensionsformuer mellem 2 og 4 mio. DKK 
højest udgøre 50% af den nævnte pensi-
onsformue på investeringstidspunktet, og 
for pensionsformuer over 4 mio. DKK hø-
jest 75% af pensionsformuen.  

 
Tegning sker i to typer af juridiske selskaber.  

For PAL-beskattede investorer sker tegning 
i ”Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-
ditaktieselskab”, hvori der tegnes andele. Hver 
andel har en størrelse på 50.000 DKK. 
 
For andre investorer sker tegning i selskab-
erne ”Ejendomsselskabet Nordtyskland I – IV 
A/S”. Der er et aktieselskab for Private Bank 
kunder i henholdsvis Nykredit Bank, Sydbank 
og Spar Nord Bank, samt et for institutionelle 
kunder.  
 
Tegningskursen er for både aktieandele og 
aktier 100,00 franko for første tegningsrunde. 
 
Der er fastlagt to tegningsperioder.  
 
1. tegningsperiode 
Tegningsperioden for eksterne investorer er 
fastlagt til 9. oktober - 30. november 2006.  
 
Den samlede tegning vil blive lukket ved 1.000 
mio. DKK. 
  
Tegningen kan blive lukket, såfremt det mak-
simale beløb nås før den 30. november 2006. 
 
Ved overtegning vil der blive foretaget en di-
skretionær fordeling af de tegnede beløb af 
CPM. Ved overtegning vil der være mulighed 
for, at investorer kan forhåndstegne beløb til 2. 
tegningsrunde i juni 2007. 
 
Tegning for andre investorer end PAL-beskat-
tede pensionskasser vil finde sted i et af de fire 
aktieselskaber. Tegningsperioderne for disse 
er: 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Nykredit Bank har tegningsperiode 30. oktober 
– 30. november 2006. 
        
Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Sydbank har tegningsperiode 30. oktober – 30. 
november 2006. 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S, 
som henvender sig til Private Bank kunder i 
Spar Nord Bank har tegningsperiode 30. okto-
ber – 30. november 2006. 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S, 
som henvender sig til institutionelle investorer, 
der ikke er PAL beskattet, har tegningsperiode 
9. oktober – 30. november 2006. 
 
Tegnede beløb betales den 15. december 
2006. 
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2. tegningsperiode 
Tegningsperioden er fastlagt til 2. juni - 30. juni 
2007. 
 
Tegnede beløb betales den 15. juli 2007. 
 
Der kan i anden tegningsrunde være investorer, 
som har forhåndstegnet fra første tegningsrun-
de på grund af overtegning. 
 
Den samlede tegning vil blive lukket ved DKK 
1.750 mio. inkl. det tegnede beløb ved første 
tegning. 
 
Tegning i 2. tegningsperiode sker til indre vær-
di opgjort i henhold til halvårsregnskab pr. 30. 
juni 2007 med tillæg af en rente frem til beta-
ling finder sted.  

8.4 Incitamentsstruktur for CPM 
m.m. 

Der er tale om en langsigtet illikvid investering, 
hvor investorer ikke umiddelbart kan udskifte 
de medarbejdere i CPM, som varetager for-
valtningen af ejendomsselskabet. Det er heller 
ikke muligt umiddelbart at afhænde investerin-
gen, idet dette kræver en anden køber. 
 
Det er derfor af stor betydning, at Ejendoms-
selskabets administrationsaftale med CPM, 
herunder aflønningsformen for CPM og især 
de medarbejdere hos CPM, som har ansvaret 
for forvaltning af ejendomsporteføljen, er struk-
tureret på en sådan måde, at den fremmer en 
adfærd, som vil resultere i størst mulige afkast 
for investorerne i ejendomsselskabet. 
 
Dette sker på to måder: 
 
For det første vil partnergruppen, som har an-
svaret for ejendomsforvaltningen, bestående af 
de to nuværende partnere i CPM samlet inve-
stere minimum 20 mio. DKK i Ejendomssel-
skabet. Denne investering opretholdes så læn-
ge partnerne er ansat i CPM. Dermed har for-
valterteamet (partnergruppen) et betydeligt 
incitament til at forvalte ejendomsselskabet på 
en sådan måde, at indskuddet ikke tabes. 
 
For det andet vil den nævnte investering samt 
den aftalte performancefee struktur for institu-
tionelle investorer tilsikre, at partnergruppen 
søger at optimere afkastet på investeringen. 
 
Performancefee beregnes på de nævnte inter-
valler og tilgår udelukkende partnergruppen, 
som dermed har et betydeligt økonomisk inci-
tament til at maksimere investeringens afkast. 
 

Betaling af performancefee falder sammen 
med de ”Exit Windows”, som tillader investo-
rerne at afhænde deres aktieandele/aktier i 
ejendomsselskabet. 
 
Performancefee’ets struktur er degressiv. Det 
vil sige, at det marginale fee falder med afka-
stets størrelse. Se afsnit 8.7. Dermed har part-
nergruppen et incitament til ikke at øge ejen-
domsselskabets risikoprofil markant for herved 
at indtjene en stor performancefee, uden at 
skulle deltage i et eventuelt stort tab som følge 
af den høje risikoprofil. Performancefee bereg-
nes med en såkaldt ”High Water Mark” klausul 
for 3 års perioderne, således at der ikke kan 
betales performance for en god 3 års periode, 
der følger en meget dårlig 3 års periode, som 
har trukket afkastet ned og ikke udløst perfor-
mancefee. 
 
Hertil kommer, at de tre ejerbanker hver især 
har investeret et beløb i ejendomsselskabet, 
hvilket sikrer et pres på CPM’s partnerkreds og 
forvalterteamet for at sikre en fornuftig forvalt-
ning i ejendomsselskabet.  
 
Det er tilladt for partnerkredsen at investere for 
private midler i fast ejendom og ejendomsfon-
de.  
 
For at forhindre situationer, hvor handel med 
en ejendom kan skabe tvivl, om den skulle væ-
re tilgået ejendomsselskabet eller partneren, 
må partnerkredsen ikke, så længe ejendoms-
selskabet erhverver ejendomme, for egen reg-
ning investere i tyske boligejendomme i de 
byer, hvor selskabet er aktivt. 
 
Dette forbud er kontraktbundet i partnerens 
ansættelseskontrakt med CPM. 

8.5 Ledelse 

Ledelsen af selskaberne nævnt i afsnit 8.1 er 
som følger: 
 
I selskaberne:  
 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-

ditaktieselskab 
• Komplementarselskabet Nordtyskland ApS 
 
Indgår som direktion 
 

• Niels Lorentz Nielsen  
• John Bødker 
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I selskaberne: 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
 
Indgår som direktion  

• Niels Lorentz Nielsen 
 
Der er ingen bestyrelse i komplementaren, der 
er et anpartsselskab. 
 
Bestyrelsen for de øvrige selskaber består for 
de fire aktieselskaber og kommanditaktiesel-
skabet af 3-5 personer. 
 
I Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandi-
taktieselskab indgår som bestyrelse: 

• Mogens Jørgensen, formand 
• Niels Lorentz Nielsen 
• John Bødker 
• Morten Jensen 

 
I selskaberne: 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
 
sidder følgende i bestyrelsen: 

• Mogens Jørgensen, formand 
• Niels Lorentz Nielsen 
• John Bødker 

 
Det er hensigten, at Niels Lorentz Nielsen og 
John Bødker afgår fra bestyrelserne i alle sel-
skaber tilknyttet Ejendomsselskabet Nordtysk-
land ved førstkommende generalforsamling.  
 
CPM vil lægge op til, at Morten Jensen og Mo-
gens Jørgensen fortsætter som medlemmer af 
bestyrelsen i kommanditaktieselskabet. Sidst 
nævnte som bestyrelsesformand. Endvidere vil  
CPM lægge op til, at bestyrelsen suppleres 
med repræsentanter fra et eller flere af de fire 
aktieselskaber samt enkelte institutionelle in-
vestorer. Den nye bestyrelse vælges på den 
førstkommende generalforsamling efter første 
tegningsrunde. 
 
I de fire aktieselskaber (se liste ovenfor) vil 
CPM lægge op til, at Mogens Jørgensen lige-
ledes fortsætter som formand for bestyrelsen.  
 
Som det fremgår af administrationsaftalen, kan 
ledelsen af kommanditaktieselskabet, der er 
stillet til rådighed af CPM, ikke ændres i admi-
nistrationsaftalens uopsigelighedsperiode. 
 

Formålet med denne bestemmelse er bl.a. at 
sikre de investorer, der har besluttet investe-
ring i ejendomsselskabet i tiltro til partnergrup-
pens kompetencer. 
 
Nedenfor er vist CV for Mogens Jørgensen og 
Morten Jensen. Der er også vist CV for de to 
øvrige bestyrelsesmedlemmer i kapital 12. 
 
Mogens Jørgensen (53 år): 
Statsautoriseret revisor (deponeret beskikkel-
se) 
• 1973 - 1984: Revisionsfirmaet C. Jesper-

sen (KPMG) 
• 1984 -1986: Regnskabschef i Baltica-

Nordisk Re 
• 1986 -1987: Underdirektør i Baltica Forsik-

ring 
• 1988 -1989: Underdirektør i Baltica Hol-

ding 
• 1989 -1996: Økonomidirektør i Baltica For-

sikring  
• 1996 -2000: Direktør i Danica Forsikring 

og Pension 
• 2000 -2000: Bestyrelsesformand i FORAS 

Holding A/S 
• 2000 -2006: Adm. direktør i FORAS Hol-

ding A/S 
 
Morten Jensen (44 år): 
HD (R) 1986, Cand. Jur. 1991 
• 1980 - 1984: Økonomielev og -assistent 

A.P. Møller 
• 1986 - 1991: Økonomichef-  og analytiker  

i konsulentfirmaet Habberstad 
• 1991 - 1992: Advokatfirmaet Kroman & 

Munter, København 
• 1992 -        : Advokatfirmaet Børge Nielsen, 

Aalborg (partner fra 1995) 

8.6 Administration 

Der er indgået en ledelses- og administrati-
onsaftale mellem CPM og Ejendomsselskabet 
Nordtyskland Kommanditaktieselskab og 
Komplementarselskabet Nordtyskland ApS, 
som er gældende indtil 31/12 2012. Herefter 
kan aftalen opsiges med 6 måneders varsel 
ved kvalificeret flertal blandt aktionærerne. 
Administrationsaftalen er gengivet i kapitel 17, 
hvoraf den nærmere opgavefordeling fremgår, 
ligesom aftalen også beskriver beregning og 
opkrævning af fee fra CPM. 
 
Der er også indgået administrationsaftaler mel-
lem CPM og selskaberne: Ejendomsselskabet 
Nordtyskland I A/S, Ejendomsselskabet Nord-
tyskland II A/S, Ejendomsselskabet Nordtysk-
land III A/S og Ejendomsselskabet Nordtysk-
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land IV A/S. Disse aftaler er alle gengivet i ka-
pitel 17. 
 
Der benyttes i det følgende betegnelsen CPM 
om dels CPM og det ledelsesteam CPM stiller 
til rådighed for ejendomsselskabet. 
 
Den lokale administration i Tyskland varetages 
af lokale administratorer i hver af de valgte 
byer, der erhverves ejendomme i. De lokale 
administratorer vil hver især varetager følgen-
de opgaver: 

 
• Opkrævning af betalinger i selskabets 

navn, herunder deposita, husleje, forudbe-
talte fællesudgifter og forbrugsudgifter til 
særlig pantsat konto. 

• Modtagelse af opsigelser, opgørelse af 
flytterapporter og afregning af deposita. 

• Udlejning af lejemål, herunder udarbejdel-
se af lejekontrakt og opkrævning af depo-
sita. 

• Varsling af leje og årlig afregning af fæl-
lesudgifter (Nebenkosten). 

• Betaling af alle løbende udgifter på ejen-
dommene, dvs. forsikring, forsyning som 
vand, varme, el, gas og serviceabonne-
menter mv. fra særlig anvist konto. 

• Ansætter, overvåger og afskediger vice-
værter og servicemedarbejdere, indgår 
ansættelseskontrakter i selskabets navn, 
sørger for afregning af løn skat m.m. fra 
særlig anvist konto. 

• Igangsætter rykkerprocedure og efterføl-
gende inkassosager ved manglende beta-
ling ved brug af selskabets tyske advokat. 

• Løbende bogføring af indtægter og udgifter 
på de enkelte ejendomme.  

 
CPM vil i henhold til administrationsaftalen til-
sikre, at de lokale administratorer udfører de-
res hverv bedst muligt. En række af de nævnte 
opgaver kræver løbende opfølgning og formu-
lering af en række retningslinier, idet de lokale 
administratorer erfaringsmæssigt ikke optime-
rer alle procedurer.   
 
Skal der foretages modernisering af lejemål 
eller større vedligeholdelsesopgaver, vil disse 
også i henhold til administrationskontrakten 
blive gennemført efter retningslinier udstukket 
af CPM. 

8.7 Fees 

Der opkræves et løbende årligt fee samt et 
engangsfee i forbindelse med opbygning af 
selskabets ejendomsportefølje. Begge fees 
beregnes på ejendomsselskabets balance.  
 

Herudover opkræves et fee ved efterfølgende 
køb og salg af enkeltejendomme, efter at ejen-
domsporteføljen er opbygget. 
 
(I) Årligt fee 
Det årlige fee er fastlagt til 0,5% p.a. af ejen-
domsselskabets balance. Det årlige fee dæk-
ker den selskabs- og ejendomsadministration 
samt udvikling af ejendomsporteføljen, som 
CPM står for.  
 
(II) Engangsfee 
Engangsfee er fastlagt afhængig af investorty-
pe, hvilket er beskrevet nedenfor. Beløbet 
dækker arbejdet med at udarbejde investe-
ringskoncept, stifte ejendomsselskabet, mar-
kedsundersøgelser, udvælgelse af ejendomme, 
købsforhandlinger, setup af rådgivere og sam-
arbejdspartnere i Tyskland, udarbejdelse af 
prospekt, stiftelse af selskab samt finansie-
ringsforhandlinger, herunder specielt fremskaf-
felse af kapital til ejendomsselskabet. 
 
Fee for Private Banking investorer 
Der opkræves et engangsfee på 2,5%, der er 
fordelt på: 
 
• 1% som opkræves af ejendomsselskabets 

forventede balance ved betaling af de teg-
nede aktier. Der foretages ikke efterføl-
gende regulering af beløbet, selv om ejen-
domsselskabet balance efter ejendomskøb 
ligger over eller under den forventede ba-
lance.  
 

• 1,5% som betales i takt med, at porteføljen 
af ejendomme opbygges. Fee’et beregnes 
med udgangspunkt i den enkelte ejendoms 
anskaffelsespris tillagt de direkte handels-
omkostninger, som er maksimeret til 7,5%.  

 
Fee for institutionelle investorer 
For de institutionelle investorer opkræves i før-
ste omgang samme fee som for Private Ban-
king investorer. Herefter refunderer CPM de 
opkrævede engangsfees således, at den typi-
ske institutionelle investor vil betale et en-
gangsfee på 1,5%, som betales i takt med, at 
porteføljen af ejendomme opbygges. Fee’et 
beregnes med udgangspunkt i den enkelte 
ejendoms anskaffelsespris tillagt de direkte 
handelsomkostninger, som er maksimeret til 
7,5%.  
 
Herudover betales et performancefee, som 
beregnes første gang i 2013 med udgangs-
punkt i ejendomsselskabets årsrapport pr. 
31/12 2012. Dermed tages udgangspunkt i den 
indre værdi, der beregnes i forbindelse med 
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eventuel indløsning af aktier/andele i ejen-
domsselskabets såkaldte første ”Exit Window”. 
 
Performancefee beregnes som 10% af det 
tidsvægtede afkast, som ligger over 10% p.a. 
for perioden 31/12 2006 - 31/12 2012, dvs. for 
6 år. Der beregnes ikke performancefee for 
afkast over 20% p.a. 
 
Det tidsvægtede afkast beregnes ved at sætte 
den initiale investering den 31/12 2006 til kurs 
100 og beregne den indre værdi pr. 31/12 
2012 som en kurs. Ved opgørelsen af den in-
dre værdi er løbende skattebetaling fratrukket, 
men der tillægges hensat skat til genvundne 
afskrivninger og evt. positive værdireguleringer. 
Realiseret skat på solgte ejendomme tillægges 
dog ikke. Herudover tages der hensyn til ud-
bytte udbetalt i perioden. 
 
Der beregnes efterfølgende performancefee på 
samme vis ved hvert af de efterfølgende ”Exit 
Windows” hvert tredje år, dog med High Water 
Mark, således at der ikke opkræves perfor-
mancefee i en 3 års periode, såfremt der i en 
foregående 3 års periode har været en dårlig 
performance, der har trukket afkastet ned og 
ikke udløst performancefee.   
 
Performancefee betales direkte af de institutio-
nelle investorer til CPM i henhold til særskilt 
administrationsaftale og vil typisk tilfalde 
CPM’s partnerkreds. 
 
Fee for institutionelle investorer kan forhandles 
individuelt og dermed afvige fra ovenstående 
beskrivelse. 
 
(III) Efterfølgende salgs- og købsfee 
Såfremt der efterfølgende sker salg af ejen-
domme fra porteføljen opkræves et salgsfee 
på 0,5% af ejendommens handelspris ekskl. 
handelsomkostninger. Der kan forekomme 
salg, inden at den fulde portefølje er erhvervet 
fx i forbindelse med køb af mindre porteføljer.  
 
Ved køb af ejendomme, efter at den fulde 
ejendomsportefølje er erhvervet, fx i forbindel-
se med omlægninger af porteføljen eller i for-
bindelse med en senere forøgelse af ejen-
domsbalancen med henblik på at opretholde 
belåningsgraden, opkræver CPM et købsfee 
på 0,5% beregnet på ejendommens købspris 
inkl. alle handelsomkostninger (dog maksime-
ret til 7,5%). Disse fees forfalder til betaling ved 
notarregistrering af handlerne. 
 
De nøjagtige vilkår for beregning af fee og be-
taling heraf fremgår af administrationsaftalen, 
som er gengivet i afsnit 17. 

Fee for ejendomsforvalterteam 
Der er for ejendomsforvalterteamet ansat i 
CPM og nærtbeslægtede hertil aftalt en særlig 
fee struktur for egeninvesteringer i Ejendoms-
selskabet. Der betales halv fee af den struktur, 
som er gældende for institutionelle investorer, 
dog er performancefee helt udeladt. 

8.8 Finansiering  

I første omgang erhverves der ejendomme for 
den tegnede kapital. Der lyses pant på 100% 
af købsprisen ekskl. erhvervelsesomkostninger 
til finansieringskilden – Nykredit – samtidig 
med at den enkelte ejendom registreres er-
hvervet hos Notar. Dermed er de nødvendige 
pantsætningsdokumenter på plads, inden be-
låning skal finde sted. 
  
Når det tegnede beløb i ejendomsselskabet er 
disponeret til ejendomskøb igangsættes lø-
bende en belåning, hvor ”klumper” af ejen-
domme belånes. 
 
Der forventes en endelig belåningsprocent på 
ca. 67% af ejendomsselskabets porteføljevær-
di inkl. erhvervelsesomkostninger.  
 
Belåningsprocenten forventes fastholdt over 
60% af balancen. Dermed kan det komme på 
tale enten at udbetale ekstraordinært udbytte 
eller erhverve flere ejendomme, idet en værdi-
stigning af ejendomsselskabets portefølje kan 
bringe belåningsprocenten under 60%.    
 
Der er tilbudt realkreditfinansiering af Nykredit i 
henhold til ”Term Sheet”, om en pantsikret be-
låning, som vil udgøre op til 80% af ejendom-
menes købspris ekskl. anskaffelsesomkostnin-
ger. Udmåling vil finde sted efter danske real-
kreditregler. Dermed vil 80% belåning af købs-
prisen ekskl. handelsomkostninger kræve, at 
den enkelte ejendom har en erhvervsandel 
under 20% målt på areal. Er erhvervsarealet 
større, vil erhvervsandelen af bygningen skulle 
belånes for sig med en 60% belåning. 
 
Der er i prognoserne regnet med en 67% belå-
ning af balancen, som er inkl. alle handelsom-
kostninger. 
  
Lånet ydes mod første prioritet i selskabets 
ejendomme. 
 
Der er tale om traditionel realkreditbelåning, 
hvor långivers sikkerhed er pantet i den enkel-
te ejendom.  
 
Lånet bevilges for en 20-årig periode uden af-
drag i 10 år. 
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Rentemarginalen er aftalt til 0,55%. Der beta-
les en stiftelsesprovision på 0,05% til långiver, 
som forfalder ved lånets udbetaling. Endvidere 
dækkes långivers udgifter til ekstern vurdering 
af ejendommene. Dette beløb er skønnet til 
0,05% af lånebeløbene. 
 
Lånet forventes optaget med en rentefastsæt-
telse, der er baseret på 3 mdr. Euribor. Som 
sikring for fremtidige rentestigninger i den korte 
rente købes en rentecap for minimum 70% af 
lånebeløbet dækkende en 5 års renteperiode. 
Alternativt kan der optages fastrentelån. 
 
Euribor (3 mdr.) er pt. 3,4%. 
 
For en nærmere beskrivelse af styring af rente-
risiko henvises til afsnit 5.7 og 5.8. 
 
Det kan komme på tale at finansiere ejen-
domme via andre finansieringskilder for at op-
retholde den ønskede belåningsgrad. 
 
Er der fx tale om en ejendom, som er opført 
som støttet byggeri, kan det komme på tale at 
overtage lån med enten lav rente (tilskud) eller 
højt forrentede lån, som kompenseres af leje-
tilskud. 
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9. Udbytte og indløsning af 
aktier/andele 

9.1 Udbyttepolitik  

Selskabets løbende overskud benyttes delvist 
til udbetaling af udbytte. Det resterende over-
skud vil blive anvendt til renoveringer og for-
bedringer af ejendomsporteføljen eller til beta-
ling af ekstraordinære afdrag på selskabets lån.  
 
Der forventes udbetalt et årligt udbytte på 5% 
fra 2008. Udbyttet udbetales fra kommanditak-
tieselskabet direkte til investorer, som har in-
vesteret direkte heri, og til hvert af de fire ak-
tieselskaber, som herefter udlodder til aktionæ-
rerne.  

9.2 ”Exit Windows” 
Der er ikke vedtægtsmæssigt fastlagt en slut-
dato for ejendomsselskabets levetid. Dermed 
er investeringen principielt uendelig. 
 
Der er dog fastlagt en række såkaldte ”Exit 
Windows”, hvor investorerne har mulighed for 
at få indløst deres andele eller aktier. 
 
Det første ”Exit Window” kræver meddelelse 
om indløsning af andele/aktier senest den 31. 
marts 2012.  
 
Indløsning sker til indre værdi opgjort i henhold 
til årsrapporten pr. 31/12 2012 med betaling 
den 31. marts 2013. Til den indre værdi tillæg-
ges et rentetillæg, som er opgjort som 3 mdr. 
Euribor pr. 31/12 2012 for 1. kvartal 2013. 
Ejendomsselskabet har dermed 12 måneder til 
at afhænde ejendomme, såfremt dette er nød-
vendigt for at honorere indløsningerne. Der 
kan alternativt ske belåning af ejendommene.  
 
Indløsning finder herefter sted hvert tredje år 
efter samme procedure, som beskrevet oven-
for. 

9.3 Værdiansættelse og omsætning 
af aktier/andele 

Aktierne kan omsættes til den pris, som man 
kan finde en køber, der er villig til at betale.  
 
Selskabet vil i årsrapporten indregne ejen-
dommene til en beregnet markedspris. I for-
bindelse med en eventuel omsætning af akti-
erne kan selskabets regnskabsmæssige indre 
værdi kun anses som vejledende, idet en nøj-
agtig opgørelse til markedsværdi vil kræve af-
hændelse af alle selskabets ejendomme. 
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10. Skattemæssige forhold 
Nedenfor beskrives de skattemæssige forhold 
for Ejendomsselskabet og for danske investo-
rer. Beskrivelsen er af generel karakter, hvor 
særregler ikke omtales, ligesom der ikke er 
taget højde for individuelle skatteforhold for 
investorerne. 
 
Det anbefales, at investorer, som overvejer at 
tegne aktier i Ejendomsselskabet, søger råd-
givning hos sædvanlig rådgiver med henblik på 
konkret rådgivning, der er tilpasset den enkelte 
investors særlige forhold. 
 
Afsnittet beskriver udbyderens opfattelse af 
gældende skatteregler og skattepraksis pr. den 
9. oktober 2006.  
 

10.1 Skattemæssige forhold for 
ejendomsselskabet 

 
10.1.1 Skattemæssige forhold i Tyskland 
Resultatet af en investering i fast ejendom be-
liggende i Tyskland er skattepligtig til Tyskland, 
dette gælder såvel resultat af løbende drift som 
eventuel fortjeneste ved salg. Der skal derfor 
udarbejdes et regnskab efter tyske skatte- og 
regnskabsregler, og der skal efter tyske regler 
opgøres en skattepligtig indkomst, der skal 
selvangives til de tyske skattemyndigheder. 
 
Den tyske skattepligtige indkomst vedrørende 
en ejendoms drift opgøres i det væsentligste 
på samme måde som en tilsvarende dansk 
skattepligtig indkomst. Der er fradragsret for 
omkostninger på stort set samme måde. I 
modsætning til i Danmark er der mulighed for 
at beregne skattemæssige afskrivninger på 
alle ejendomstyper, herunder også beboelses-
ejendomme. 
 
De skattemæssige afskrivninger kan foretages 
med 2,5% p.a. af bygningens anskaffelsessum 
for ejendomme opført før 1925 og med 2% p.a. 
for ejendomme opført efter 1925. 
 
Eventuel skattepligtige avance ved salg opgø-
res som differencen imellem salgssummen og 
den nedskrevne værdi. 
 
Det må forudses, at visse omkostninger i Ejen-
domsselskabet, der ikke har relation til ejen-
dommenes drift, formentlig ikke vil kunne fra-
trækkes i den tyske skattepligtige indkomst. 
Det kan fx være omkostninger til revision af 
selskabets danske årsrapporter. 
  

Beskatningen i Tyskland for en ikke personlig 
investor er sammensat af to komponenter, en 
føderal skat (Körperschaftsteuer), der er fælles 
for hele Tyskland, og som er på 25% med til-
læg af 5,5% (Solidaritätszuslag) i alt 26,375%, 
samt en lokal skat (Gewerbesteuer), der er 
forskellig fra delstat til delstat, men som ligger 
indenfor intervallet 14-20%.  
  
Såfremt aktiviteten udelukkende omfatter ud-
lejning af fast ejendom vil indkomsten være 
fritaget for Gewerbesteuer og vil således alene 
blive beskattet med 26,375%. Ved gentagne 
salg (som hovedregel salg af mere end 3 ejen-
domme i en femårig periode) vil man efter tysk 
praksis blive omfattet af Gewerbesteuer, 
 
Såfremt såvel den daglige som den overord-
nede ledelse, samt administration og bogføring 
mv. foregår udenfor Tyskland, vil ikke personli-
ge investorer efter tysk praksis dog sædvanlig-
vis kunne fritages for Gewerbesteuer. 
 
 
10.1.2 Skattemæssige forhold i Danmark 
Som det fremgår at afsnit 8.1 er Ejendomssel-
skabet opbygget med et kommanditaktiesel-
skab som den enhed, hvor igennem ejendom-
mene erhverves og ejes.  
 
Kommanditisterne i kommanditaktieselskabet 
er dels de PAL skattepligtige investorer, dels 
de fire aktieselskaber, hvor igennem de ikke 
PAL skattepligtige investorer gennemfører in-
vesteringer. 
 
Et kommanditaktieselskab er ikke et selvstæn-
digt skattesubjekt. Dette har den virkning, at 
investorerne i kommanditaktieselskabet hver 
for sig skal indregne deres andel af selskabets 
over- og underskud i deres skattemæssige 
opgørelse. 
 
For et aktieselskab gælder, at indkomst vedrø-
rende en investering i en tysk ejendom som 
hovedregel ikke er skattepligtig til Danmark 
(eneste undtagelse er, såfremt det danske sel-
skab har ladet sig omfatte af international 
sambeskatning). Indkomst vedrørende den 
tyske investering skal således ikke indregnes i 
den danske skattepligtige indkomst. 
 
De fire aktieselskaber, der som kommanditister 
i kommanditaktieselskabet indgår i Ejendoms-
selskabet, skal derfor ikke medregne nogen 
del af indkomsten vedrørende de tyske ejen-
domme i deres skattepligtige indkomst 
 
For et aktieselskab gælder, at der opgøres en 
skattepligtig indkomst, som aktieselskabet be-
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skattes af, hvorimod aktionærerne ikke er skat-
tepligtige af nogen del af aktieselskabets drift. 
 
For investorer, der er omfattet af PAL-
beskatning gælder, at indkomst vedrørende en 
direkte investering i tysk ejendom er skatteplig-
tig også til Danmark. 
 

10.2 Skattemæssige forhold for in-
vestorer 
 
10.2.1 Personlige investorer 
Personlige investorer investerer i Ejendoms-
selskabet Nordtyskland ved køb af unoterede 
aktier i Ejendomsselskabet Nordtyskland (I-III) 
A/S, der ejer kommanditaktieselskabsandele i 
Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommandit-
aktieselskab. 
 
Investeringer via privat formue 
Personers afkast af aktieinvesteringer er regu-
leret i personskatteloven og aktieavancebe-
skatningsloven.  
 
Personer beskattes af deres aktieindkomst 
med 28% af aktieindkomst under DKK 44.300 
(for 2006) og med 43% af aktieindkomst over 
dette beløb. For ægtefæller er der et samlet 
grundbeløb på DKK 88.600 (for 2006). Aktie-
indkomst omfatter modtagne udbytter og avan-
cer ved salg af aktier. 
 
Tab på unoterede aktier kan fradrages i positiv 
aktieindkomst, som fx udbytte af både unote-
rede og noterede aktier. Hvis aktieindkomsten 
bliver negativ, modregnes skatteværdien af 
den negative aktieindkomst i øvrige skatter. 
 
Investeringer via privat pensionsformue 
Det er under visse betingelser muligt at inve-
stere i unoterede aktier via rate- og kapitalpen-
sionsformuer. 
 
Afkastet af unoterede aktier via pensionsfor-
mue skal beskattes efter pensionsafkastloven 
(PAL), hvilket betyder, at der skal ske en årlig 
beskatning med 15% af pensionsafkastet. 
Pensionsafkastet opgøres efter et lagerprincip, 
idet den årlige beskatning beregnes af forskel-
len mellem værdien af de unoterede aktier 
primo og ultimo det enkelte år samt med tillæg 
af modtagne udbytter. Værdien af de unotere-
de aktier opgøres i henhold til selskabets indre 
værdi ifølge den seneste aflagte årsrapport pr. 
15. oktober i indkomståret. Der er dog ikke 
mulighed for at fradrage urealiserede tab. 
 
 

10.2.2 Selskabsbeskattede (ApS og A/S) 
Selskabsbeskattede investorer investerer i 
Ejendomsselskabet Nordtyskland ved køb af 
unoterede aktier i Ejendomsselskabet Nord-
tyskland (I-IV) A/S, der ejer kommanditaktie-
selskabsandele i Ejendomsselskabet Nordtysk-
land Kommanditaktieselskab. 
 
Modtagne udbytter 
I henhold til selskabsskatteloven afhænger 
beskatningen af modtagne udbytter af, hvor 
meget det udbyttemodtagende selskab ejer af 
det udloddende selskab. 
 
Modtagne udbytter er skattefrie, såfremt det 
udbyttemodtagende selskab ejer mindst 20% 
af aktiekapitalen i en sammenhængende peri-
ode på mindst 1 år, og at udlodningen ligger 
inden for denne periode. 
 
Kravet til ejerandelen nedsættes fra 20% til 
10% frem til 1. januar 2009. Nedsættelsen sker 
trinvis til 15% fra 1. januar 2007 og til 10% fra 
1. januar 2009. 
 
Når det udbyttemodtagende selskab ejer min-
dre end 20% (henholdsvis 15% og 10% for de 
efterfølgende år), medregnes 66% af det mod-
tagne udbytte ved opgørelsen af selskabets 
skattepligtige indkomst. 
 
Aktieavancer/-tab 
Selskabers avancer og tab ved investering i 
unoterede aktier er omfattet af reglerne i aktie-
avancebeskatningsloven.  
 
Beskatning af eventuel aktieavance eller -tab 
afhænger af ejertiden. For unoterede aktier 
ejet under 3 år skal aktieavance beskattes, og 
aktietab kan fratrækkes i avance på andre ak-
tier ejet under 3 år. For unoterede aktier ejet 
over 3 år er aktieavance skattefri, og aktietab 
kan ikke fratrækkes. 
 
10.2.3 PAL-beskattede 
For investorer, der er omfattet af PAL-
beskatning gælder, at indkomst, der hidrører 
fra en direkte investering i fast ejendom i Tysk-
land (herunder investering via et kommanditak-
tieselskab) er skattepligtig til Danmark. Ind-
komsten skal selvangives til Danmark og vil 
indgå i den danske skatteberegning. 
 
For at begrænse eller helt undgå dobbeltbe-
skatning foreligger der mulighed for at opnå en 
lempelse i den danske skat. Lempelsen bereg-
nes som den skat, der er betalt til Tyskland, 
dog maksimalt den danske skat, som kan hen-
føres til driftsresultatet for den tyske ejendom, 
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der er medtaget i det skattepligtige PAL-
grundlag.   
 
Driftsresultatet for den tyske ejendom skal - 
ved indregning i PAL-grundlaget - opgøres 
efter danske regler for PAL-beskatning. Den 
væsentligste forskel er, at der ved opgørelse af 
PAL-grundlaget ikke kan foretages skatte-
mæssige afskrivninger, samt at der også for 
tyske ejendomme - som generelt gældende for 
ejendomme – i den opgjorte skattepligtige 
PAL-indkomst indgår årets værdiregulering, 
forstået som forskellen imellem handelsværdi-
en ved indkomstårets udløb og handelsværdi-
en ved indkomstårets begyndelse. 
 
Såfremt driftsresultatet for den tyske ejendom 
opgjort efter de danske regler for PAL-
beskatning er negativt, kan denne opgjorte 
negative værdi fragå i den ellers opgjorte skat-
tepligtige PAL-indkomst. 
 
Den omstændighed, at der ved opgørelse af 
PAL-grundlaget indregnes den årlige værdire-
gulering af ejendommen, betyder - såfremt der 
overvejende er tale om positiv værdiregulering, 
at der i Danmark sker beskatning af værditil-
væksten på et tidligere tidspunkt end i Tysk-
land, hvor værditilvæksten først beskattes ved 
afhændelse af ejendommen. Herved kunne 
opstå det problem, at lempelsen af den tyske 
skat blev begrænset af, at der i afhændelses-
året i PAL-indkomsten blev indregnet en væ-
sentlig lavere indtægt vedrørende værdiregule-
ring af ejendommen end i Tyskland, hvor hele 
avancen indregnes i afståelsesåret. For at af-
bøde virkningen af denne situation er der i 
PAL-loven en bestemmelse om, at den allere-
de betalte PAL-skat vedrørende værdiregule-
ringer kan medtages i lempelsesberegningen 
for afståelsesåret, og eventuelt kan tilbagebe-
tales, såfremt den endelige beregning viser, at 
der ikke skal betales dansk skat af ejendoms-
avancen. 
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11. Indkøbt portefølje og 
referenceprojekt 
Med henblik på at give et indtryk af den type 
ejendomme, som løbende indkøbes til ejen-
domsselskabet, kan der rekvireres en opdate-
ret oversigt herover hos CPM. 
 
Der er i september og oktober 2006 aftalt køb 
af 6 ejendomme i Hannover, 2 ejendomme i 
Köln og 1 ejendomme i Bonn. 
 
Som yderligere illustration af, hvilken type 
ejendomme der forventes indkøbt til Ejen-
domsselskabet Nordtyskland, er der nedenfor 
vist, hvilke ejendomme der er erhvervet til 
Ejendomsselskabet Berlin & Hamborg A/S i 
perioden december 2005 - juni 2006. Indkøb 
som partnergruppen i CPM Niels Lorentz Niel-
sen og John Bødker, har været medvirkende til.  
 
Indkøbt portefølje 
Den indkøbte portefølje til Ejendomsselskabet 
Nordtyskland omfatter i alt 9 ejendomme med 
et samlet areal på 8.920 m2 og 135 lejemål. 
 
Der nedenfor vist billeder af 7 af disse 9 ejen-
domme. Indkøb vil blive fortsat i oktober og 
november måned, idet den opnåede mellemfi-
nansiering søges udnyttet fuldt ud. 
 
Ejendommene er ikke notarberigtiget, hvilket 
betyder, at købene ikke er endelige. 

 

Bödecker Strasse 43, Hannover. Bygget 1890 
med 850 m2 og 6 lejemål. 

 
Spielhagenstrasse 17, Hannover. Bygget 1935 
med 1.042 m2 og 15 lejemål.  
 

 
Lange Laube 24, Hannover. Bygget 1954 med 
1.771 m2 med 19 lejemål.  
 

 
Lange Laube 26, Hannover. Bygget 1954 med 
823 m2 og 10 lejemål.  
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Ricklinger Strasse 83, Hannover. Bygget 1953 
med 992 m2 og 15 lejemål. 
 

 
Palanter Strasse 24, 24a, Köln. Bygget 1930 
med 786 m2 og 12 lejemål. 
 
 
 

 
Alteburger Strasse 101, m.fl., Köln Bygget 
1940 med 2.458 m2 og 42 lejemål.  
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Referenceportefølje 
 
Ejendomsselskabet Berlin & Hamborg A/S blev 
stiftet den 20. december 2005. Selskabet har 
en aktiekapital på 140 mio. DKK, heraf ejer 
Niels Lorentz Nielsen, Lars Lorentz Nielsen 
samt John Bødker 21 mio. DKK. Den øvrige 
aktiekapital, 119 mio. DKK, er via et ”private 
placement” tegnet af en mindre kreds af kun-
der hos Spar Nord Bank Den indskudte aktie-
kapital er suppleret med lån fra HSH Nordbank.   
 
Porteføljen udgør i alt 475 mio. DKK inkl. han-
delsomkostninger og fees. Porteføljen er er-
hvervet til et bruttoafkast på 6,6% og et netto-
afkast på 5,7%. Der er erhvervet i alt 30.000 
m2 og knap 400 lejemål fordelt på 14 ejen-
domme. Porteføljen er en god illustration af 
den type ejendomme, som forventes erhvervet 
til Ejendomsselskabet Nordtyskland. 
 
Ejendomme erhvervet i Ejendomsselskabet 
Berlin & Hamborg A/S i 2006 

 
Barmbeker Strasse 41-45 m.fl., Hamborg. Byg-
get 1954 med 3.210 m2 og 58 lejligheder 
 

 
Grindelalle 100, Hamborg. Bygget 1987/1998 
med 2.464 m2 og 27 lejemål 

 

 
Grindelalle 104-106, Hamborg. Bygget 1988 
med 1.577 m2 og14 lejemål  
 

 
Bornstrasse 24-26, Hamborg. Bygget 
1964/1991 med 1.348 m2 og 42 lejemål 
 

 
Jarrestrasse  22-26, Hamborg. Bygget 1996 
med 3.421 m2 og 46 lejemål 
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Grindelalle 116, Hamborg. Bygget 1995 med 
1.186 m2 og 12 lejemål 
 

 
Grindelalle 126-128, Hamborg. Bygget 
1957/1991 med 2.420 m2 og 16 lejemål 
 
 

 
Fühlsbüttler Strasse 533, Hamborg. Bygget 
1992 med 1.736 m2 og 14 lejemål 
 

 
Laeiszstrasse 13-15, Hamborg. Bygget 
2002/1900 med 2.318 m2 og 22 lejemål 
 

 
Palmaille 124, Hamborg. Bygget 2002/1900 
med 1.991 m2 og 23 lejemål 
 

 
Oelksresalle 64-68 m.fl., Hamborg. Bygget 
1994 med 4.554 m2 og 56 lejemål 
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Missundestrasse 15-17, Hamborg. Bygget 
1993 med 1.195 m2 og 18 lejemål 
 
 

 
Eimsbüttler Strasse 25, Hamborg. Bygget 1900 
med 1.564 m2 og 20 lejemål 
 
 

 
Wetkesgarten 7-9, Hamborg. Bygget 1959 
med 825 m2 og 16 lejemål 
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12. Core Property Mana-
gement A/S 
Core Property Management A/S (CPM) er 
etableret i 2006 af tre store finansielle instituti-
oner og en partnerkreds med det formål at ud-
byde ejendomsinvesteringer med en institutio-
nel investorprofil. 
 
Ejendomsinvesteringerne udbydes i form af 
unoterede selskaber med en høj egenkapital-
andel og en gennemskuelig pris- og incita-
mentsstruktur. 
 
Incitamentsstrukturen er vigtig, idet der er tale 
om illikvide investeringer (ejendomme) i unote-
rede selskaber, hvor CPM er bundet som for-
valter og administrator i mange år. Der er der-
for indarbejdet en performancestruktur for de 
institutionelle investorer, som giver CPM’s 
ejendomsforvaltere/partnere et incitament for 
at yde det optimale. Der er også krav om en 
pæn egeninvestering fra ejendomsforvalter-
nes/partnernes side, der vil tilskynde til en op-
timal forvaltning.    
 
CPM forvalter via en forvaltnings- og admini-
strationsaftale de selskaber, som udbydes.  
 
De udbudte ejendomsselskaber vil være karak-
teriseret ved: 
 
• Belåning/gearing hvor ejendomsbalancen 

belånes mellem 50-70%. 
• Unoterede selskaber, idet illikvide aktiver 

som ejendomme ikke er egnede til ”open 
ended” fonde. 

• Alle administrative funktioner, som ejen-
domsadministration viceværtstyring og 
vedligeholdelse er outsourcet. 

• Investeringsfilosofi med ”top down” som 
giver ejendomstype og lokaliteter 
samt ”buttom up”, hvor den enkelte ejen-
dom udvælges (lokal ekspertise udnyttes). 

• Det initiale ejendomskøb er den vigtigste 
beslutning, men efterfølgende sker der op-
timering af indtægter (forbedringer og le-
jerudskiftninger) samt minimering af drifts- 
og låneomkostninger. 

• Løbetiden for ejendomsselskaberne er 
normalt valgt uendelig, men med mulighed 
for at indløse aktier/andele i givne tidsin-
tervaller, hvor det kan blive nødvendigt at 
sælge ejendomme for at skaffe de nød-
vendige likvider til indløsning.  

 
Ejendomme er som bekendt en aktivtype, som 
er illikvid og ofte forbundet med betydelige 
handelsomkostninger. Det er derfor vigtigt 

med en lang investeringshorisont. Disse ka-
rakteristika øger betydningen af, at det team 
af ejendomsforvaltere, som udvælger ejen-
domme og efterfølgende optimerer driften, in-
citamentsmæssigt aflønnes, så de arbejder for 
investorernes interesse. Dette sikres bedst via 
krav om egeninvestering fra management-
teamets side og et betydeligt element af per-
formancefee aflønning, som primært vil tilfalde 
det ansvarlige managementteam. 
 
CPM’s ejendomsprodukter tilbydes to typer af 
investorer - institutionelle investorer i form af 
pensionskasser, fonde og meget store private 
investeringsselskaber samt Private Banking 
kunder hos de tre ejerbanker. 
 
Fokus er på investeringsprodukter med ejen-
domsinvesteringer uden for Danmarks græn-
ser. Det første produkt omfatter som beskre-
vet tyske boligejendomme, men senere for-
ventes en række investeringsprodukter med 
andre typer af ejendomme og lande/regioner 
at blive lanceret . 
 
CPM’s kapital er ejermæssigt fordelt som føl-
ger: 

• Nykredit 20% 
• Sydbank 20% 
• Spar Nord Bank 20% 
• Partnerkredsen 40% 

 
CPM ledes af seniorpartnerne: 
 

• Niels Lorentz Nielsen, direktør 
• John Bødker, vicedirektør 

 
Og bestyrelsen består af repræsentanter for de 
tre ejerbanker: 
 

• Tom Ahrenst, vicedirektør, Nykredit 
• Kim Møller Nielsen, direktør i Sydbank 

for Tyskland 
• Jan Gerhard, direktør, Spar Nord Bank 

 
Ledelsen af ”Ejendomsselskabet Nordtyskland” 
vil være partnergruppen i CPM, som p.t. er 
Niels Lorentz Nielsen og John Bødker. Der 
forventes senere i 2007 tilknyttet yderligere en 
til to ejendomsforvaltere/partnere til ”Ejen-
domsselskabet Nordtyskland”. 
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CV’er for CPM ledelsesteam: 
 
Niels Lorentz Nielsen (48 år): 
Cand. Oecon, Århus Universitet, M.Sc. 
Econ., London School of Economics  
• 1984 - 1990: Andelsbanken, kontorchef, 

udlandsområdet 
• 1990 - 1993: Alliance Bank of Copenha-

gen, valutachef 
• 1993 - 2000: Codan Bank, underdirektør, 

valuta og asset management  
• 2000 - 2006: SEB Asset Management, 

underdirektør 
• 1986 - 2000: Underviser på København 

Universitet og Handelshøjskolen i Kø-
benhavn, siden 1991 som ekstern lektor 
ved Institut for Finansiering, HHK i Kø-
benhavn 

 
John Fisker Bødker (48 år): 
Cand. Oecon, Århus Universitet 
• 1984 - 1990: Sparekassen Lolland, inve-

steringschef, underdirektør, filialdirektør  
• 1990 - 1993: Alliance Bank of Copenha-

gen, obligationschef  
• 1993 - 1999: Codan Bank, obligations-

manager (kontorchef)  i Asset Manage-
ment 

• 1999 - 2006: SEB Asset Management, 
portfoliomanager obligationer 

 
Ejendomserfaring: 
• Fælles 15 års erfaring med investering i 

danske boligudlejningsejendomme 
• Niels Lorentz Nielsen etablerede sam-

men med Lars Lorentz Nielsen i 
1992 ”De Københavnske Ejendomssel-
skaber”, som i dag ejer  42.000 m2 med 
430 lejligheder i København og har en 
ejendomsbalance på 800 mio. DKK 

• Etablerede i 2006 ”Ejendomsselskabet 
Berlin & Hamborg A/S”, som har erhver-
vet 30.000  m2 med 400 lejemål og en 
ejendomsbalance på 475 mio. DKK  i 
Hamborg 
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13. Samarbejdspartnere 
 
Dansk bankforbindelse:  
Spar Nord Bank  
Skelagervej 15 
9100 Aalborg  
 
Tysk ejendomsfinansiering:  
Nykredit 
Kalvebod Brygge 1-3 
1560 København V 
 
Konti i Tyskland: 
Sydbank, Hamborg afdeling 
Deichstrasse 34 
D-20459 Hamburg 
 
Dansk og tysk revisor: 
PricewaterhouseCoopers  
Skelagervej 1A  
9000 Aalborg 
 
PwC Deutsche Revision AG 
New-York-Ring 13 
D- 22237 Hamburg 
 
Dansk advokat: 
Advokat Morten Jensen 
Advokatfirmaet Børge Nielsen 
Hasserisvej 174 
9000 Aalborg 
 
Administrator og udbyder: 
Core Property Management A/S 
Skoubogade 1, 2. 
1159 København K 
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14. Ordforklaringer 
 
Bruttoafkast på ejendom 
Bruttoafkastet (målt i %) på en ejendom er be-
regnet som huslejen set i forhold til ejendom-
mens købspris uden tillæg af erhvervelsesom-
kostninger (typisk 8,25%). 
 
Collar 
Finansiel kontrakt som lægger både et ”loft” 
over og en ”bund” under en variabel rente.  
 
High Water Mark 
Ved beregning af performancefee for flere pe-
rioder, hvor beregninger foretages og afregnes 
for en periode ad gangen uden hensyntagen til 
de foregående perioder, kan man komme i den 
situation, at der betales performancefee selv 
om der for alle perioder sammenlagt ikke er 
skabt et afkast, som berettiger til performance-
fee. High Water Mark klausulen sikrer, at der 
ved beregning af performancefee tages hen-
syn til en eventuel dårlig performanceperiode, 
som har trukket afkastet ned, men som ikke 
indgår i beregningsperioden. 
 
CPM 
Core Property Management A/S, som via ad-
ministrationskontrakt varetager forvaltningen af 
Ejendomsselskabet Nordtyskland. 
 
Ejendomsselskabet Nordtyskland 
En samlet betegnelse for de selskaber som 
indgår i selskabskonstruktionen, dvs.: 
 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland Komman-

ditaktieselskab 
• Komplementarselskabet Nordtyskland ApS 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
• Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
 
Faktor 
Prisen for en ejendom ekskl. handelsomkost-
ninger divideret med lejeindtægten.   
 
Finansielle instrumenter 
Betegnelsen for en række finansielle aftaler, 
som involverer en række nærmere definerede 
betalinger. Benyttes især til handel af finansiel-
le risikoprofiler, som fx valuta- og renterisiko 
mellem to parter.      
 
Forhåndstegning 
Dækker over muligheden for, at investorer kan 
lave en bindende forhåndstegning for en teg-
ningsperiode, der ligger et stykke ud i fremti-
den.  

Forvalterteam 
Forvalterteam er betegnelsen for de personer, 
som står med forvaltningsbeslutninger i ejen-
domsselskabet. Forvalterteamet kan være 
sammenfaldende med partnerkredsen i CPM.  
 
Nebenkosten 
Udover lejen betaler lejer i Tyskland via et a 
conto regnskab alle udgifter til vicevært, ren-
holdelse, forsikring, småvedligeholdelse, el på 
fællesarealer, serviceabonnementer, vand og 
opvarmning. Dette regnskab afregnes hvert år 
over for lejer i henhold til et regnskab herfor.  
 
Nettoafkast på ejendom 
Nettoafkastet (målt i %) på en ejendom er be-
regnet som lejen fratrukket udgifter til ejen-
domsadministration, tomgangleje, andel af Ne-
benkosten på tomme lejemål og vedligeholdel-
se set i forhold til ejendommens købspris tillagt 
alle erhvervelsesomkostninger (typisk 8,25%). 
 
Mietspiegel 
Lejen for eksisterende lejekontrakter må ikke 
fastsættes højere end 20% over et så-
kaldt ”Mietspiegel” (et gennemsnits niveau), 
der udarbejdes af de kommunale myndigheder 
for de fleste byområder. Mietspiegel er det 
gennemsnitlige lejeniveau, som beregnes på 
en stor stikprøve hvert 2. - 3. år. Dette tal sup-
pleres med en række kriterier, som skal afspej-
le lejlighedens alder og funktionelle kvaliteter. 
For hvert kriterium, der er opfyldt, kan lejen 
lægges på et højere niveau. 
 
Ordinært overskud før skat 
Opgøres som de samlede lejeindtægter fra-
trukket driftsomkostninger (lokal tysk admini-
stration, vedligeholdelse, ledelse og udvikling 
samt revisor m.m.) og renter på lån, men er 
ekskl. værdireguleringer af ejendommene.  
 
Overskud efter skat og værdiregulering 
Opgøres som det ordinære overskud tillagt 
værdiregulering af ejendommene og fratrukket 
skat. 
 
Partnere og partnerkreds 
Partnerne er ansatte og medejere af CPM. 
Partnergruppen er betegnelsen for samtlige 
partnere i CPM. Partnergruppen varetager for-
valtningen af de ejendomsselskaber/fonde, 
som CPM udbyder. 
 
PwC 
PricewaterhouseCoopers, der er Ejendomssel-
skabets revisor. 
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Rentecap 
Finansiel aftale som indgås for at fastlægge et 
loft over rentesatsens størrelse. Stiger renten 
over loftet refunderes forskellen fra loftet og til 
den aktuelle markedsrente. 
 
Renteswap 
Finansiel aftale om bytte af to betalingsrækker, 
som fastsættes ud fra en nominel hovedstol 

med hver sin rentefastsættelsesmetode, fx kan 
det aftales, at der modtages fast rente mod 
betaling af 3. mdr. variabel rente.  
 
Tomgangsleje 
Tabt lejeindtægt ved manglende fuld udlejning 
af lejemålene. 
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15. Erklæringer 
Der er i det følgende vist erklæringer fra advokat, revisor og de prospektansvarlige. 
 

• 15.1 Erklæring fra prospekt- og projektansvarlige 
 

• 15.2 Erklæring fra uafhængig revisor 
 

• 15.3 Erklæring fra advokat 
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15.1 Erklæring fra de prospekt- og projektansvarlige 
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15.2 Erklæring afgivet af uafhængig revisor
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15.3 Erklæring fra Advokat 
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16. Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland 
 
 
 

 
Der er nedenfor vedlagt vedtægter for de fem selskaber, som indgår i selskabskonstruktionen om-
kring ”Ejendomsselskabet Nordtyskland”. 
 
Disse selskaber er: 
 

• 16.1 Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab 
 

• 16.2 Komplementarselskabet Nordtyskland ApS 
 

• 16.3 Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
 

• 16.4 Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
 

• 16.5 Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
 

• 16.6 Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
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16.1 Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab   
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16.2 Vedtægter for Komplementarselskabet Nordtyskland ApS 
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16.3 Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
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16.4 Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
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16.5 Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
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16.6 Vedtægter for Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
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17. Administrationsaftaler 
Der er nedenfor vedlagt administrationsaftaler mellem de følgende fem selskaber og Core Property 
Management A/S. 
 
Disse selskaber er: 
 

• 17.1 Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab 
 

• 17.2 Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
 

• 17.3 Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
 

• 17.4 Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
 

• 17.5 Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
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17.1 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland Kommanditaktieselskab 
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17.2 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland I A/S 
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17.3 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland II A/S 
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17.4 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland III A/S 
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17.5 Administrationsaftale for Ejendomsselskabet Nordtyskland IV A/S 
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18. Prognoser 
Der er vist  seks prognoser i det  følgende. 
 

• 18.1 Prognose for 2006-2016 
 

• 18.2 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Konservat iv)  
 

• 18.3 Følsom hedsprognose for 2006-2016 (Opt im ist isk)  
 

• 18.4 Følsom hedsprognose for 2006-2016 (Høj rente)  
 

• 18.5 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Tomgangsprognose)  
 

• 18.6 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Lavafkastprognose)   
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18.1 Prognose for 2006-2016 
Lejestigning og værdiregulering 1,75% p.a. og rente 4,2% p.a. 

 D
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18.2 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Konservativt): 

 Lejestigning og værdiregulering 0% og rente 4,2% p.a. 
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18.3 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Optimistisk):  

Lejestigning 1,75% p.a., værdiregulering 4,0% p.a. og rente 4,2% p.a. 
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18.4 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Højrente):  

Lejestigning og værdiregulering 1,75% p.a. og rente på 5,1% p.a. 
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18.5 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (tomgangsprognose):  

Lejestigning og værdiregulering 1,75% p.a., rente på 4,2% p.a. og stigning i tomgang til 9% i Berlin og 
3% i øvrige byer 
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18.6 Følsomhedsprognose for 2006-2016 (Lavafkastprognose):  

Lejestigning og værdiregulering 1,75% p.a., rente på 4,2% p.a. og fald i bruttoafkast på de erhvervede 
ejendomme fra 7,04% til 6,50%. 
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