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1. Rekvirent

A/B Godthabsvej 54-56, £rgvej 2

¢/o IP Administration v/ Christian Mogensen
Frederiksberg Alle 15-17

1820 Frederiksberg

chm@ip.dk

2. Vurderingsmand:

Lars Wismann, projektchef og direktgr
cand. merc., stats. aut. ejd. mgl. & valuar

Wismann Property Consult A/S
Aboulevard 1, st.

1635 Kgbenhavn V.

Mobil.: 4088 1998

CVR.: 28 31 27 17

3. Vurderingsobjekt:

Beliggende pa Godthdbsvej 54-56, £rgvej 2,
2000 Frederiksberg
Matr.nr. 14 FG Frederiksberg.

4. Vurderingsformal:

Naervaerende vurdering skal af rekvirenten bruges til ansaettelse af ejendomsvaerdien
pa en andelsboligforenings ejendom jf. Andelsboliglovens § 5 stk. 2 litra b) jf. neden-
stdende, hvor lovteksten er anfgrt:

ABL § 5. Ved overdragelse af en andel i en andelsboligforening, hvor der til andelen er knyttet retten til
en bolig, m& prisen ikke overstige, hvad vaerdien af andelen i foreningens formue, forbedringer i lejlighe-
den og dens vedligeholdelsesstand med rimelighed kan betinge.

Stk. 2. Ved opggrelsen af foreningens formue ansattes ejendommen til en af fglgende vaerdier, der ikke
ma overskrides ved opggrelsen af vaerdien af andelen i foreningens formue:

a) Anskaffelsesprisen.

b) Den kontante handelsveerdi som udlejningsejendom. Vurderingen skal foretages af en
statsautoriseret ejendomsmaegler, der er valuar. Vurderingen ma ikke veere mere end 18
maneder gammel.

c) Den senest ansatte ejendomsvaerdi med eventuelle reguleringer efter § 2 A i lov om vur-
dering af landets faste ejendomme.

Stk. 3. Til de i stk. 2 anfgrte vaerdier kan laegges vaerdien af forbedringer udfgrt pa ejendommen efteran-
skaffelsen eller vurderingen.

kgb - salg — vurdering - finansiering — optimering af lejekontrakter - udvikling
Vi yder veerdiskabende radgivning i investeringsejendomme!


http://www.wismann-as.dk/
mailto:chm@ip.dk

Wismann Property Consult A/S °

www.wismann-as.dk, CVR: 28 31 27 17, Aboulevard 1, st., 1635 Kgbenhavn V, TIf..: 4088 1998
e-mail: Iw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. statsaut. ejd. mgl & valuar

5. Vurderingstema:

Den kontante handelsvaerdi som udlejningsejendom ud fra den veerdi som ejendom-
men efter valuarvurdering skgnnes at have pr. 31.08.2013 med en ledig bolig. Ejen-
dommen vurderes til samme vaerdi pa dateringen af denne valuarrapport.

Den kontante handelsveerdi kan bruges til beregning af andelskronen jf. ABL. § 5 stk.
2 litra b, men er i dette tilfaelde bestilt til at dokumentere vaerdien pd ejendommen
overfor tredje mand herunder finansier.

6. Dokumenter og bilag:
Vi har bl.a. modtaget kopi af fglgende bilag:

Offentlig ejendomsvurdering pr. 01. oktober 2012
Arsregnskab 2012

GF referat 201

Budget 2013

Forsikring

Handler med A/B beviser — 1 handler

onswO=

7. Tingbogen

Vi har trukket tingbogsoplysninger d. 28-08-2013 og ikke fundet byrder eller rettighe-
der, som vaesentligt pavirker ejendommens prissaetning eller omsaettelighed.

8. Forudsaetninger:

e at der ikke pdhviler ejendommen uoplyste rettigheder og byrder
at de vurderede arealers anvendelse er lovlig, herunder at bygninger og installationer
er lovligt opfgrt og/eller indrettet

« at ejendommen ifglge foreningen ikke er vidensniveau 1 eller 2 registreret pa et niveau
hvor det har veerdimaessig betydning for ejendommen

e at vurderingen er foretaget under iagttagelse af Dansk Ejendomsmeaeglerforenings vur-
deringsnorm af 23-03-2009

Vi har den 29. august 2013 besigtiget ejendommen udefra. Vi har vurderet ejendom-
men i 2010 og 2012 og tidligere besigtiget ejendommen gennemgribende fra kaelder
til kvist herunder loft, fyrrum og flere for ejendommen karakteristiske lejligheder.
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9. Forsikring

Foreningen er forsikret i Alm. Brand Forsikring. Ejendommen er forsikret pa almindelige
vilkar.
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10. Lokalplaner:

Omradet er omfattet af lokalplanerne 115 og 153. Der henvises til www.frederiksberg.dk

11. Beskrivelse:

Ejendommen er opfgrt i 1900 i mursten med eternitskiffertag. Ejendommen bestar af 1
bygning med ifslge BBR et samlet bebygget areal pd 481 m?, et grundareal pd 986 m? og
et samlet bygningsareal pa 2.432 m?. Det samlede boligareal udggr 2.145 m?. Ejendom-
men har fuld kaelder og kaelderarealet andrager 481 m®. Savel kaelder som en del af loft
anvendes til opbevaring. I en del af loftet er der indrettet bolig 85 m?. Yderligere ca. 60
m? er under indretning til bolig. Der er god loftshgjde i tagetagen skgnnet til ca. 250 cm.

kgb - salg — vurdering - finansiering — optimering af lejekontrakter - udvikling
Vi yder veerdiskabende radgivning i investeringsejendomme!


http://www.wismann-as.dk/
http://www.frederiksberg.dk/

Wismann Property Consult A/S °

www.wismann-as.dk, CVR: 28 31 27 17, Aboulevard 1, st., 1635 Kgbenhavn V, TIf..: 4088 1998
e-mail: Iw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. statsaut. ejd. mgl & valuar

Bygningen er opfgrt med kaelder, stueetage, 1.-4. etage. Der er 3 hovedtrappe og 3 kgk-
kentrappe. Hovedtrapperne er alle fgrt op til tagetagen. Der er ikke elevator i bygningen. I
ejendommens gard er der indrettet et fint gdrdhavemiljg.

Der er pa ejendommen 26 boliglejligheder pa mellem 36 m? og 144 m?. Alle lejligheder er
forsynet med fjernvarme og har kgkken. Ifglge BBR er alle lejligheder med eget wc men
16 lejligheder uden bad. Hovedparten af lejlighederne uden eget bad har bad eller bade-

kabine uden at dette er blevet registreret i BBR.

Ejendommen Igbende blevet sat i stand bl.a. med nyt tag, nye vinduer, facade mod gade,
internt netveerk og fiber, renovering af kloaknet, fugtsikring af sokkel samt fzelles gard i

2010 med stgtte fra Frederiksberg

Hovedtrapper og bagtrapper fremstar paene.

Ejendommen fremstar derfor i god vedligeholdelsesmaessig stand. Det betyder at man ma
forvente meget sma udgifter til vedligeholdelse i &rene fremover. I forhold til de ejen-
domme, der typisk handles i markedet (solgt af private eller pensionskasser) er Godt-
hdbsvej 54-56, A£rgvej 2 et smukt eksempel pd, hvor godt andelsboligforeningerne typisk
gar op i bygningsmaessig forbedring og vedligeholdelse.

12, Beliggenhed:

Ejendommen er beliggende pd Frederiksberg fa hundrede meter fra Aksel Mgllers Have,
svgmmehallen og et aktiv butiks, og caféliv. Der er kun ca. 3 km. til R&dhuspladsen i Kg-
benhavn. Omradet er et meget attraktivt og trendy kvarter pd niveau med indre @sterbro

og Vesterbro.
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13. Omkostningsbestemt husleje (skyggebudget/beregnet):

Ejendommen vil som boligudlejningsejendom vaere omfattet af Lov om Omkostningsbe-
stemt husleje. Nedenfor er beregnet den omkostningsbestemte husleje.
Ifglge BBR er der 26 boliger.

Ejendommen vil som boligudlejningsejendom vaere omfattet af Lov om Omkostningsbe-
stemt husleje. Nedenfor er beskrevet lejeindtaegt ved beregnet omkostningsbestemt hus-
leje for boliger pa 425 kr./ m?.

Afkastprocenterne yielden er beregnet udfra den omkostningsbestemte leje samt den leje
der ville kunne opnas sdfremt at alle boligarealer var lejeoptimeret efter BRL § 5 stk. 2. og
havde frie markedsmaessig leje.

Erhvervsmaessige arealer herunder kontorer, liberalt erhverv, butikker anszettes veerdi-
maessigt udfra nettolejen divideret med en afkastprocent (yield).

Der skal derfor advares imod den ofte blandt revisorer og administratorer udbredte mis-

forstaelse, at en boligejendom/blandet bolig erhvervsejendom skal give 2-4% i driftsmaes-

sigt afkast uanset hvad lejen er pr. m? og hermed hvad den kontante handelsvaerdi bliver
2

pr. m<.
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A/B Godthdbsvej 54, Frgvej 2
Antal m2 2.574
Antal lejligheder 26
Ejendomsveaerdi ansat pr. m2 600 Vurdering 51.250.000
Afkast 15. alm. Vurdering 1973 1.544.400 108.108
Ansldet veerdi= 7% af offentlig vurdering 2006 35.488
Afkast 143.596
Driftsudgifter: 2012
Ejendomsskatter mm. 71.396
El 49.904
Fjernvarme 0
Vand 1.600
Renovation 60.903
Forsikringer 61.190
Ejendomsservice 48.488
Gard 53.739
Bredbdnd/Kabeltv 13.570
Diverse 854
140 361.644
Afkast plus drift 505.240
Fordeles imellem bolig og erhverv efter m2
Husleje bolig 2.245 440.662
Husleje erhverv 329 64.578
Husleje bolig 2.245 505.240,
prgf. 18 males pr. m2 i ejeren lomme 75 168.375
prgf. 18 B males pr. m2-, i GI 69 154.905)
Summa 323.280
Fordeles pr. m2 omkostningsbestemt husleje 144
Administration pr. lejlighed 3.350 87.100
Omkostningsbestemte leje ex. Forbedringsforhgjelser pr. m2. 379, 851.042,
Erhvervsleje - markedsmaessig 329 1.175 386.550,
Ansldede individuelle forbedringer, der tilhgrer grundejer pr. lejl. 50.000 8% 1.300.000 104.000
Tilleg for prgf. 18, (idet Grundejer ikke skal bruge likviditet til udlaeg til GI) 166.130
Omkostningsbestemt leje 425 955.042
Omkostninger 344 772.024
Nettoleje 735.698|
Ny nettoleje
Henlzeggelser til fornyelser fra 1994 (skgn): § 18 § 18B
Fjernvarme 625 67.246 4,18%
Kgleskabe 4.000 8.320 8%
gaskomfur 4.800 9.984 8%
Porttelefon 1.300) 2.028 6%
Antenneanlaeg 1.600) 2.496 6%
Vaskeri 50.000 4.500) 9%
94.574
1/3 af dette belgb 31.525
Belgb til henlaeggelse pr. m2 12,25
Plus indeksering fra 1994 29,07% 29,07%) 3,56
Summa belgb afkast pr. m2. 15,81 15,81 15,81
Paragraf 18 ansat pr. m2. 56,79
Paragraf 18B ansat pr. m2. 50,80
72,60 66,61
Fra 1. januar 1995 blev satserne for hensaettelser forgget med
en andel af de tekniske installationer. Denne andel er ikke medregnet.
A/B Godthdbsvej 54, £rgvej 2 areal antal arlig leje leje pr. m2
Omkostningsbestemt boligleje 2.245 26 955.042 425
Omkostninger-2006 excl. GI § 18 2.574 -603.649 -235
Markedsmeessig erhvervsleje 329 386.550 0
Nettoleje 737.943 287
Kontant depositum som boligudlejningsejendom areal depositum
Boliglejer, ansl8et depositum svarende til 3 mdr. husleje 955.042 238.760|
Erhvervslejer, ansldet depositum svarende til 6 mdr. husleje 329 193.275
I alt 432.035
Markedsmeessig erhvervsleje | leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: | 425 1,45%
Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: 1.200 4,92%

* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering
** Erhvervslejen anfgrt til den markedsmeessige leje vurderet af Wismann Property Consult A/S
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14, Driftsbudget, aktuel

Indtaegteri flg. drsregnskab 2012
Boligafgift -andele 1.161.706
Boligafgift- erhverv 0
Lejeindtaegt - boliger 0
Lejeindtaegt - erhverv 0
Leje erhverv 123.600
Gard 83.700
'Keeldre + loft i 28.800
Antenne 0
Vaskeri 0
Diverse 0
Summa 1.397.806
Omkostninger i flg. érsregnskab 2012
Ejendomsskatter 71.396
El 49.904
Vandafgift 1.600
Grafitti 0
El, vand, varme 0
Renovation 60.903
Rottebekaempelse 0
Vedligehold 168.210
Forsikring mm 61.190
Vicevaert mm. 48.488
Bestyrelsesudgifter 0
Energikonsulent 0
Advokat 0
Generalforsamling mm. 7.358
Valuar i 15.625
Varmeregnskab 14.578
'Radgivning i 0
Revisor 33.375
Kontorhold mm. 14.985
Administration 54.845
Abonnementer og kontingenter 5.292
Gard 53.739
Bredband/Kabeltv 13.570
Diverse 854
Summa 675.912
Renteomkostninger i flg. Arsregnskab 2.012
Renteudgifter -613.725
Renteudgifter 2. prio 0
Renteindtaegter 8.462
Byfornyelse 0
Prioriteringsomkostninger -18.314
Nettorenter -623.577
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15. Offentlig vurdering:

Ejendommen har en offentlig vurdering pr. 01.10.2012 p3& kr. 39.500.000 heraf grund-
veerdien pa kr. 4.880.700. Vurderingen er i pr. 01.10.2012 haevet 4% for ejendommen og
sanket 0% for grundveerdien.

Andelsboligforeningernes ejendomme har den 01-03-2013 fdet udmeldt en
ny off. vurdering pr. 01-10-2012. Generelt er de offentlige vurderinger fra
01-10-2010 fastholdt pa uzendret niveau. De offentlige vurderinger er ligesa
tilfaeldige som i 2010.

Skattedirektgr Jens Perch Nielsen blev af TV2 1700 Finans bedt om at forklare sig d. 03-03-
2011, men skattedirektgren mente ikke, at han som embedsmand havde pligt til at redegg-
re for SKATs vurderingsprincipper.

Skat kommenterer ikke sine vurderinger, men oplyser, at den enkelte grundejer har lov til
at klage. De off. ejd. vurderinger har generelt meget langt fra den kontante handelsvaardi.
Grundejerne kan kun fa oplyst grundlaget for SKATs vurdering pd egen ejendom, hvorfor
uigennemsigtighed fastholdes komplet. Det tager fra 2-3 8r at klage.

Eksempler pa SKATs tilfeeldige vurderinger pr. 01-10-2012:

P& basis af udfgrlig skonomisk analyse af mere end 750 boligejendomme i Kgbenhavn bgr
det vaere indlysende, at SKATs vurderinger er helt tilfaeldige. Den hgjeste vurdering blandt
6 tilfeldigt udvalgte ejendomme malt pr. m2 er byfornyede ejendomme beliggende pa
Enghavevej 32 og Istedgade 44 pa Vesterbro. Den laveste vurdering malt pr. m2 er en
pragtejendom opfert i 1924 beliggende lige ud til @resund og Hellerup Strand maske
Danmarks bedst beliggende boligejendom.

Det er en bemaerkelsesveerdigt, at SKAT har fastsat offentlige vurderinger pa kr.
36.047/m2 pa Vesterbro og kr. 8.087/m2. lige ud til @resund. Det er endvidere bemaer-
kelsesveaerdigt, at ABF anbefaler andelsboligforeningerne at bruge de offentlige vurderinger
til beregning af andelskronen.

SKATs wrderinger pr 01.10.2012 offentliggjort d. 01-03-2013

nr. |Ejendom post nr. off wirdering| heraf grundveerdi| boligareal| erhvervsareal samlet areal| 2012 off. wrdering/m2
1 [Enghavewej 32 1674 | kr  36.500.000 | kr  3.776.500 1.155 85 1.240( kr 29.435
2 __|Enghavewej 28 1674 | kr_ 20.700.000 | kr  4.104.000 928 178 1.106| kr 18.716
3 |Vodroffsvej 2 1900 | kr 57.000.000 | kr  8.619.000 3.287 460 3.747] kr 15.212
4 |Cort Adelers Gade 5 1053 | kr_30.500.000 | kr  8.930.300 2.705 220 2.925]| kr 10.427
5 |Kornblomstwej 5 2300 | kr 49.000.000 | kr  7.474.900 4.910 113 5.023| kr 9.755
6 |Sundwej 4 2900 | kr_ 55.000.000 | kr  16.316.000 6.320 481 6.801 kr 8.087
7 |Rothesgade 8 2100 | kr 35.000.000 | kr  3.095.700 2.212 56 2.268| kr 15.432
8 |Rothesgade 6 2100 | kr_ 23.100.000 | kr  2.988.600 1.583 198 1.781] kr 12.970
9 |Rothegade 10 2100 | kr 30.500.000 | kr  3.054.900 2.289 0 2.289| kr 13.325
10 |Ribegade 8 2100 | kr_ 45.000.000 | kr  3.911.700 2907 115 3022] kr 14.891
11 |Istedgade 44 1650 | kr  42.500.000 | kr  6.518.200 995 184 1.179| kr 36.047

De offentlige vurderinger har stor betydning for andelsboligforeningen. Isaer
for dem der i tillid til en retvisende vurdering bruger den off. vurdering til
beregning af andelskronen og sa for dem der kontrollerer deres grundskyld.

Grundskylden kan variere fra kr. 20/m? til kr. 154/m? boligareal.
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232012 off. vurdering/m2
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Offentlige vurderinger pr. 01-10-2012
—— w

Enghavevej 32, Cort Adelers Gade 5 Sundvej 4
kr. 29.435/m? uzendret kr. 10.427/m? uzendret kr. 8.087/m? haavet 75%

Skattedirektor Jens Perch Nielsen afviser, at vurderingerne er tilfaeldige, men
erkender, at de ikke altid er praecise. Dette har han udtalt til JP d. 29-01-11.

Folgende stod i Jyllandsposten d. 29-01-2011. Der er jo narmest en ren tilstaelse fra
skattedirektgr Jens Perch Nielsen. I Danmark er der tradition for, at embedsmaend aldrig
erkender at have begaet fejl, selv der hvor de er helt indlysende.

Det burde veere en ren tilstdelsessag, at erkende at de offentlige vurderinger er
helt vilkarlige. Blot ikke i Danmark hvor off. myndigheder aldrig erkender fejl.

W Skattedirekter Jens

Perch Nielsen erkender, at

den offentlige vurdering | )} Jeg er enig i, at en grundig valuarvurdering |
mange tilfelde ikke giver  mange tilfaide vil give et bedre udtryk for han-
det mest precise bud 3 delsyzerdien end Skats vurdering. «

Jens Perch Nielsen, skattedirekter
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Det er sdledes Wismann Property Consults vurdering, at en valuarvurdering
vil give et mere retvisende billede af andelsboligforeningens vaerdi sammen-
lignet med de offentlige vurderinger. Vi henviser i gvrigt til www.wismann-
as.dk hvor vi dokumenterer helt vilkarlige ejendomsskatter.

16. Uudnyttet udviklingspotentiale:

Der skgnnes ikke at veere uudnyttet udviklingspotentiale pd ejendommen.
17. Vaerdien af en ledig lejlighed:

Lejlighederne i ejendommen har en gennemsnitlig stgrrelse pd 83 m2 med en vurderet
markedsvaerdi pa ca. kr. 32.800/ m2, safremt lejligheden var en ejerlejlighed. Boligarea-
lerne i AB Godthabsvej 54-56, /Argvej 2 er i den kontante handelsvaerdi vaerdiansat til kr.
19.500/m2 svarende til 60 % af m2-prisen pa tilsvarende m2-stgrrelse i tilsvarende ejer-
lej-lighedsforeninger. Veaerdien af en ledig lejlighed udggr herefter kr. 1.079.000. Referen-
ce-veerdierne er dokumenteret i vaerdiberegning ud fra 4 tilsvarende ejerlejligheder ud-
budt af anerkendte ejendomsmaeglere medlemmer af DE.

18. Afkastprocenterne og m?*-priser for boligejendomme:

Det forholder sig desveerre saledes, at der ikke er en markedskonform reference for, hvad
afkastprocenten (yielden) bgr veere af en boligejendom beliggende i Kgbenhavn. Derimod
er der en hgj konformitet hvad angar m?-prisen for boligarealer. Det kan dokumenteres,
at ca. 75 % af alle boligejendomme, der handles, kgbes af lejerne med henblik pa at stifte
nye andelsboligforeninger. For de nye andelshavere er den meget lave omkostningsbe-
stemte husleje uinteressant, da den ikke geelder for andelshavere.

I 2005-2007 hvor der var rigtig mange handler med boligudlejningsejendomme blev disse
typisk handlet pd m2-priser der I8 mellem 55%-79% af m? for realkreditradets statistik for
tilsvarende ejerboliger handlet i samme omrade.

Siden Lehmanns krak i august 2008 har der veeret meget fa naesten ingen handler med
boligudlejningsejendomme og kun enkelte stiftelser af nye A/B foreninger. De fa handler
der har veeret er typisk handlet handlet i samme prisinterval 55%-75% af realkreditradets
statistik for ejerlejligheder i samme omrade.

Afkastprocenterne indretter sig efter, hvilken m2-pris markedet er villig til at betale, og
det er dokumenteret i udbuddet af aktuelle ejendomme. Det er forsat saledes at bolig-
ejendomme i den eaeldre boligmasse opfagrt far 01-07-1966, udbydes til og handles til af-
kastprocent pa 1-3%. Hertil kommer at ejendomsmaeglerne/valuarer i deres udbud af
ejendomme ofte anlaegger alt for positive forventninger med for hgje lejeindtaegter og for
lave driftsudgifter.

Saledes har Nybolig Erhverv i 2011 vurderet ejendommen tilhgrende A/B Klostergarden til
en yield pa 0,95% og i 2012 en neaert beliggende nzer identisk ejendom A/B Skt. Kjelds
Plads til 2,05% og s& A/B Ndr. Frihavnsgade 6-8 til 3,05% i yield.
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Det er ikke kun yielden der satter den kontante handelsvaerdi pa en boligejen-
dom. Det er en udbredt misforstaelse, der forsat trives hos mange revisorer, ad-
ministratorer og banker.

Stats. aut. ejd. mgl. og valuar Jette Lundsgaard MDE, Nybolig Erhverv skrev sa-
ledes som skgnsmand pa A/B Plantevej 29-39, den 07-05-2013 fglgende:

Prisfastsatielsen af boligudlejningsejendomme endrede sig fra starten af ar 2000
fra at vare baseret pa en afkastbetragtning til alene at vasre baseret pa
kvadratmeterprisen, uathangigt af a‘kastet

Nar lejen er lav f.eks. kr. 555/m?, s har ejeren af ejendommen et stgrre lejestigningspo-
tentiale, end hvis lejen er hgj f.eks. kr. 700/m?. Derfor vil en investor acceptere et lavere
startafkast ved en lav leje end ved en hgj leje. Derimod kan afkastprocenten for ejen-
domme med meget erhverv eller for helt nyopfgrte boligejendomme komme helt op pa 4-
5%.

Der er dog ingen tommefingerregler, udover at ejendomme i reglen vaerdiansaettes ud fra
en m?-pris, der ligger pa 55-65 % af m2-prisen for tilsvarende ejerboliger i omradet.

19. Hvad er den kontante handelsvaerdi jf. Andelsboliglovens ABL §
5 stk. 2 litra i et marked, hvor der kun er fa eller ingen handler:

Siden august 2008 har vi i Danmark set 5 finanspakker for at redde den finansielle sektor
fra kollaps. De anstrengte forhold har betydet en betydelig stramning af kreditkravene,
hvilket har medfgrt at der stort set ikke er handlet boligudlejningsejendomme og/eller stif-
tet nye andelsboligforeninger.

Valuaren er forpligtet til at dokumentere sin veaerdiansaettelse ud fra hvad tilsvarende
ejendomme senest er handlet til. Det kan som markedet er nu vaere flere &r siden. Der-
naest kan han tage udgangspunkt i udbuddet af tilsvarende ejendomme, da udbud af
ejendomme skal tage udgangspunkt i et realistisk grundlag at handle en ejendom pa.

Sidst kan han tage udgangspunkt i de saedvanlige handelsmgnstre ved at saette den kon-
tante handelspris i forhold til de handlede priser pa tilsvarende ejerboliger i samme omra-
de f.eks. jf. realkreditradets statistik.

Men realkreditradets statistik er jo et gennemsnit og valuaren er forpligtet til at tage hgjde
for at den givhe A/B foreningen i beliggenhed, indretning, opfarsel og vedligeholdelses-
stand er bedre eller ringere end gennemsnittet.

Hvad valuaren absolut ikke ma ggre er at undlade at dokumentere sin vaerdiansaettelse
uden referencer og uden beregninger. Det er sdledes ikke godt nok og efter vores opfat-
telse ansvarspadragende om valuaren efter en raekke faktuelle oplysninger om arealer og
beliggenhed pludselig anfgrer en kontant handelsvaerdi og sa skriver at den er givet udfra
hans indsigt i markedet om kontante handelsvaerdier, arealpriser og afkastprocenter.

Fastseettelsen af den kontante handelsveerdi skal vaere retvisende indenfor et interval p3d
+/- 15-30%. Den ma ikke veere tilfaeldig trukket ned fra himlen.
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Safremt der i egendommen er bade boliger og erhverv, bgr valuaren kunne veer-
disaette hver bygningsdel saerskilt for sig. Dette krav er lovpligtigt i Finanstilsy-
nets vurderingsbekendtggrelse fra 2003 som alle finansielle virksomheder er un-
derlagt. Bekendtggrelsen findes pd www.wismann-as.dk

Erhvervsmaessige bygningsdele handles typisk pa afkastkrav mellem 4,8%-7%.
Det betyder, at for blandede ejendomme er det reelle driftsmaessige afkast pa
boligdelen nede omkring 1%, med store variationer. For fuldt lejeudviklede
ejendomme og ny opfgrte boligejendomme ligger afkastkravet omkring 5% p.a.

20. Andelsforeningens geldsaetning, fast renteperiode og afdragsfri
13n angivet ved et modeleksempel:

Andelsboligforeningens geeldsaetning har ingen betydning for ansaettelsen af den kontante
handelsvaerdi. Den kontante handelsveerdi er jo ved en kontant handel.

Det er dog afggrende, at andelsboligforeningens medlemmer forstar, at der ikke findes
noget der hedder I&8n med variabel rente. En rente kan veere fast rente i 1 ar F1, 3 &r F3,
5 ar F 5 eller fast rente i 20 ar eller i 30 3ar. Jo laengere tid man vaelger fast rente jo hgjere
er renten pa lI&nene i perioder med en normal rentestruktur.

Hertil kommer bidragsprocenten pa realkreditldnene. Disse bidragssatser varie-
rer fuldkommen uigennemsigtigt og kan straekke sig fra 0%-1,50%. Ordfgrende
direktor i DanskeBank Eivind Kolding skrev i Politiken d. 20-12-2012 at prisen pa
13n skulle afspejle bankens omkostninger ved at levere ldnet samt kundens kre-
ditveerdighed. Da kunden ikke kan fa oplyst bankens omkostninger er det umu-
ligt at efterprgve Eivind Koldings udtalelser.

A/B foreningen er derfor hjelpelgs og ma blot affinde sig med et betale den pris
som banken/realkreditinstituttet forlanger - sdlaenge der ikke er nogen konkur-
rence.

Oveni renten tilleegger realkredit instituttet en bidragsrenteprocent eller en rentemarginal.
Disse tilleegsrenter er i allerhgjeste grad variable. De kan reguleres fuldkommen vilkarligt
med 3 mdr. varsel. I 2008 var bidragssatserne overfor andelsboligforeninger typisk 0,15-
0.30%. I dag ligger der typisk pd 0,60%-0,70% men de kan veere bade hgjere og lavere.
Der er nemlig ingen gennemsigtighed for bidragssatser og rentemarginaler overfor an-
delsboligforeninger og erhvervskunder.

I praksis er det sdledes, at kunden lzes andelsboligforeningen vil betale en bidragsprocent
i niveau 0,65% p.a. +/- 0,20%. Der er dog eksempler pd, at de mest overbeldnte ngdli-
dende foreninger stiftet i 2007-2008 sasom A/B Thyra Danebod m.fl. betaler helt ned til
0% i bidragssats, hvorefter velfungerende lanekunder betaler de hgjeste bidragsprocenter
op til 1,5%. Vi anbefaler derfor, at andelsboligforeningen ikke kritiklgst accepterer en vil-
karlig bidragssats.

Tilsvarende geelder for afdragsfrihed i beldningen. Isaer Andelsboligforeningernes Fzelles
Rad AFR og flere bankgkonomer er fortalere for, at I&nene altid skal veere med afdrag.
Men har man et 30 arigt fast rente annuitetslan, sa afdrages der kun ca. 1,7% af
I&net i det farste ar, hvorfor 98% af ldnet er afdragsfrit i det forste &r. Et sa lille
afdrag har ingen reel betydning for andelsboligforeningens gaeldsaetning.
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Andelsboligforeningen bgr derfor fastleegge sine afdrag efter om man er meget gaeldsat
over kr. 10.00/m? f.eks. pa @sterbro eller man er kun lidt gaeldsat typisk under denne
greensevaerdi i samme omrade. Gaelden bgr overvejes at ggres afdragsfri ndr gaelden er
mindre end 50-60% af valuarvaerdien (laes den kontante handelsvaerdi)!

Er man kun lidt geeldsat anbefaler vi bade afdragsfrihed pa lanet samt en kortere fast ren-
teperiode for at opnd den lavere rente. Nar geelden er mindre er foreningen mindre rente-
falsom ved aendrede rentesatser.

Sidst er det vigtigt, at have fokus pa kursfglsomheden af lanene. Har man fast rente i 30
ar er I1&nene meget kursfglsomme. Det betyder, at ndr renteniveauet falder, sa stiger kon-
tantveerdien lzes kursen pa lanet og det medfgrer et direkte formuetab for andelshaverne.
Isaer i 2010-2011, hvor renten faldt meget, har mange andelsboligforeninger med 20-30-
rige fast renteldn oplevet meget store kurstab.

Helt slemt har det vaeret for de foreninger der pa bankens anbefaling har omlagt
til 30 drige fast rente eller fast rente SWAP 1an. Der har vi set kurstab pa over
50% hvilket har betydet, at foreningerne er dybt insolvente med negativ egen-
kapital og i praksis en negativ andelskrone og usalgelige andelsbeviser.

A/B ldnetyper pr. 31-12-2012 for et Idn pa kr. 1 mio

Fast rente |variabel fast/variabel
L3netype rente bidrag afdrag Ydelse restgeeld efter 1 ar
F1 0,45% 0,90% 0%| kr 13.500 | kr 1.000.000
F3 0,80% 0,90% 0%| kr 17.000 | kr 1.000.000
F5 1,20% 0,90% 0%)| kr 21.000 | kr 1.000.000
20 ar 3,30% 0,90% 3,52%| kr 77.501 | kr 964.058
30 ar 3,80% 0,90% 1,98%| kr 65.010 | kr 981.732

Galdszetning i A/B foreningen pr. m2 og ydelse/m2 pr. ar:

Valuarvaerdi antal m2 gaeld/m2 lanetype ydelse/m?2 afdrag/m2

kr 36.000.000 2.000{ kr 7.000 F1 kr 95 | kr -
kr 36.000.000 2.000{ kr 7.000 F3 kr 119 | kr -
kr 36.000.000 2.000| kr 7.000 F5 kr 147 | kr -
kr 36.000.000 2.000{ kr 7.000 20 ar kr 543 | kr 246
kr 36.000.000 2.000{ kr 7.000 30 ar kr 455 | kr 139
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Ydelsen pa lanene opkraeves i form at boligydelse for andelshaverne:

I en normalt veldrevet andelsboligforening er driftsomkostningen kr. 230-280/m2.
Boligydelsen bar derfor veere driftsudgiften plus laneydelsen.

Boligydelsen i ovenstaende eksempel bliver der mellem kr.325-kr. 735)/m2
eller kr. 402/m2. for samme andelsboligforening. Dette har stor betydning for den
pris der kan opnas for et andelsbevis der skal handles.

Hjemtager kaber et andelsprioritetslan med fast rente 6% og afdragsfrihed
er laneydelsen efter skattebesparelsen pa renten ca. kr. 400/kr. 10.000, der lanes.

Betales kr. 10.000/m2 for andelsbeviset giver det en samlet ydelse for den nye andelshaver
pa mellem kr. 725/m2 eller kr. 1.135/m2.

Det burde derfor veere indlysende, hvorfor en hensigtsmassig tilretteleeggelse af
andelsholigforeningens finansiering har indflydelse pa de priser som andelsheviserne
kan handles til.

Langt de fleste andelsboligforeninger er bade veldrevne og med en mindre gseldsaetning
typisk under kr. 10.000/m? andelsareal.

Danmarks formentligt mest geeldsatte andelsboligforening hedder A/B Lgrups Ridehus i

Upsalagade 1-9, 2100 Kgbenhavn @. og her er geeldsaetningen pr. andelskvadratmeter ca.
kr. 48.000/m?>. /eragen til denne ekstremt hgje gaeldsaetning er:

at foreningen blev stiftet i 2007 med en kgbesum p& ca. 25.000/m?

at foreningen har haft negativt drift siden stiftelsen

at foreningen har fast rente SWAP 13n med lang Igbetid

at kun ca. 65% af lejlighederne gik med i andelsboligforeningen

at en boligydelse pa kr. 1.535/m? har betydet at der star ledige uszelgelige A/B-lejligheder

Det burde vaere indlysende, at man skal se sig for, nar det handler om gaeldsaetningen i
andelsboligforeningerne samt at der ikke er nogle nemme svar.

Lanegiver kan aldrig veere en radgiver for andelsboligforeningen, da ldngiver er
salger af langivers 1dn og dermed ikke uvildig.

Langiver oplyser typisk hverken beldningsvaerdi, beldningsgrad, foreningens
kreditrating, prislister eller andre forhold der gor det muligt vurdere pris og 13-
netilbuddet i forhold til hvad andre kunder betaler.

Derfor kender kunden typisk kun sin egen pris. Hermed skabet fuldkommen
uigennemsigtighed. P4 CBS-dansk hedder det et marked med fuldkomment diffe-
rentieret monopol.

Saettes et andelsbevis til salg, bgr prisen for andelsbeviset oplyses pr. m? ligesom, der bgr
oplyses, hvor meget gaeld pr. m? som andelshaveren kommer til at deltage i. Desveerre er
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det i reglen sddan i salgsprospekter fra medlemmer af Dansk Ejendomsmaeglerforening, at
det alene oplyses hvad andelskronen er for det udbudte andelsbevis, hvad boligydelsen er
og ikke hvad gzelden er i foreningen angivet pr. andels m? eller hvordan gzelden er struk-
tureret i Andelsboligforeningen

21. Andelsboliger eller ejerboliger:

I Kgbenhavnsomradet findes der ca. 110.000 andelsboliger. Iszer andelsboligforeninger
med ejendomme pabegyndt opfgrt fgr 01. juli 1966, ejendomme, der ikke er fredet og
ejendomme med en meget hgj liebhaverveerdi f.eks. boligblokke lige ud til @resund, er
20-30 % billigere at bo i for andelshaverne malt p& den samlede manedlige boligydelse
end hvad der ggr sig geeldende for tilsvarende ejerboliger.

I bro kvartererne findes eksempler pa fuldstaendig identiske ejendomme, hvor den ene er
en ejerlejlighedsforening og den anden en andelsboligforening. Den eneste vaesentlige for-
skel er, at medlemmerne i andelsboligforeningen ejer et vaerdipapir; andelsbeviset, der
giver ret til at leje en saerlig lejlighed, og i ejerforeningen er hver enkelt lejlighed saerskilt
matrikuleret.

Bofzellesskabet i de to boligformer er naesten identiske. Alle saedvanlige driftsmaessige
omkostninger sdsom, forsikring, udvendig vedligeholdelse, renholdelse, administration,
udarbejdelse af regnskab og gkonomisk radgivning er den samme for andelsboligformen
som for ejerboligformen. I reglen ligger de driftsmaessige omkostninger ved at drive en
vel vedligeholdt ejendom i stgrrelsesordenen: ca. kr. 230-280/m?..

Der er dog en klar tendens til, at andelsboligforeningernes ejendomme ud fra en bygge-
teknisk standard ofte fremstar i bedre stand end ejerforeningernes ejendomme. Private
grundejeres ejendomme fremstar ofte i langt ringere stand end de to fgrnaevnte ejer ka-
tegorier. Det er typisk de private grundejeres ejendomme der handles, da det i dag yderst
sjeeldent ses, at en andelsboligforening oplgser sig selv for at seelge ejendommen.

N&r andelsbeviserne stadig er s3 billige, som de er, og det er billigere at bo i en andelsbo-
ligforening end i en ejerlejlighedsforening, sa skyldes det, at prisen pa andelsbeviserne
har en lovmaessig styret regulering med maksimalpriser.

Det er sdledes, at en tilsvarende bolig i en ejerlejlighedsforening vil vaere 100% dyrere pr.
maned frem for den tilsvarende bolig i andelsboligforeningen. Det kan illustreres ved ef-
terfglgende regneeksempel, hvor alle indlagte vaerdier er de faktiske vaerdier ud fra vores
valuarvurdering og de aktuelle rentesatser.
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A/B Godthdbsvej 54, Argvej 2

Hvad koster det at bo i en lejlighed andelsboliger ejerboliger
Areal 86 86
Kontant handelspris pr. m2. 13.991 32.810
Geeld i A/B Foreningen pr. m2 4.981
Driftsomkostninger pr. m2. 250 250
Kontant kgbesum 1.208.042 2.833.056
Finansieret kgbesum 430.053

Rente Indskudslan 0,00%

Rente fgr skat i % kontant handelspris minus indskudslan 5,0% 5,0%
Skat 30% 30%
Netto rente 3,50% 3,50%
Ejerboligskat 0 14.165
Aktuel boligydelse 39.837

Boligydelse - minimum 25.315 21.587
Renteydelse A/B I&n 42.281

Samlet boligydelse ved minimum 67.597 134.909
Aktuel Boligydelse pr. m2. inkl. finansieringrente 951 1.562
Min. Boligydelse pr. m2 inkl. finansieringsrente 783 1.562
Aktuel Boligydelse pr. maned inkl. 100% finansiering 5.633 11.242
Ekstra boligydelse udfra min. ydelsen -50% 100%
Ekstra boligydelse pr. méned i kr. -5.609 5.609

I regneeksemplet er opstillet en sammenlignelig model, hvor der for de to boligformer er
taget udgangspunkt i samme driftsmaessige omkostninger og i geeldfri ejendomme, uden
anvendelse af den p.t. aktuelle gaeldsbrevsmulighed.

22, Den generelle prisudvikling for boligudlejningsejendomme.

Markedet for handel med boligudlejningsejendomme har veeret stort set ikke eksiste-
rende siden august 2008. Dette skyldes, at hvor man tidligere kunne finansiere bolig-
ejendomme 100% og lejerne med denne finansiering kunne stifte en ny andelsbolig-
forening, sa har dette pa naer et par enkelte handler ikke laengere vaeret muligt.

Handlerne med boligejendomme har derfor vaeret tvangshandler, eller skaeve handler
hvor realkreditten har solgt overtagne ejendomme formentligt p@ meget gunstige fi-
nansieringsvilkar.

For andelsboligmarkedet er det jo sdledes at nar man kgber et andelsbevis sa kgber
man sig ind i en forening der ejer en boligejendom. Foreningens ejendom er i forvejen
finansieret og kontantprisen er det man betaler for andelsbeviset. Det er i reglen en
mulig opgave at 100% finansiere andelsbeviset kontante betaling. Nar der handles et
andelsbevis kan man derfor i nogen udstraekning haevde at der handles til den mar-
kedsmaessige pris for en del af en boligudlejningsejendom der tilhgrer en andelsbolig-
forening.

Den pris som andelsboligforeningernes andelsbeviser handles til er efter vo-
res dokumentation fra ca. 100 andelsboligforeninger mellem 55-75% af kva-
dratmeterprisen for kvadratmeterprisen i tilsvarende ejerboligforeninger.
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Tvangshandler er ikke almindelige handler og kan dermed ikke bruges til at dokumen-
tere den kontante handelsvaerdi.

I 3. kvartal 2010 har vi set en handel med en boligejendom, men det var et salg fra et
realkreditinstitut til en eksklusiv VIP kunde. Der var tale om BRFkredit der solgte Ons-
garden i Hellerup til en m2-pris pa ca. kr. 18.000 inkl. et betydeligt vedligeholdelses-
eftersleeb.

I 4 Q 2011 kgbte en svensk ejendomsinvestor @sterfeelledejendommen til en pris pa
kr. 1.100 mio. svarende til kr. ca. kr. 25.000/m2. Salget blev gennemtvunget af ho-
vedkreditor som var Nykredit og der er grund til at antage at kgberen har faet mar-
kant lav bidragssats maske endda 0% og maske 10-15 eller 20 3rs afdragsfrihed.

I 2012 er der set enkelte handler med boligejendomme men primaert har der vaeret
tale om tvangssalg. Gammel Kongevej 51, 1610 Kgbenhavn V blev handlet i 1Q 2012
til en pris pa ca. kr. 17.000/m?, men med et betydeligt vedligeholdelsesefterslaeb.

Ifslge Dansk Ejendomsmaeglerforening er en handel den steerkeste ledetrad for hvilke
priser der handles til. Dansk Ejendomsmaeglerforening har dog ikke udtalt sig om
hvad betydning det har for den kontante handelsvaerdi om en ejendom seelges med
100% finansiering, og en bidragssats pa 0% og afdragsfrihed i 20 ar blot fordi et real-
kreditinstitut skal have en ejendom ud af bggerne uden at der fremgar at man reelt
har haft et tab.

Siden 4Q 2008 hvor den finansielle sektor lukkede for normal finansiering af bolig-
ejendomme, har der ikke vaeret et normalt marked for den type ejendomme.

I 2008 og 2009, 2010, 2011, 2012 har der veeret meget fa transaktioner med boligudlej-
ningsejendomme og naesten ingen med et reelt normalt og abent udbud. Mange pengein-
stitutter har helt lukket for udldn til investeringsejendomme, ovenp3 finanskrisen, bank-
pakke I og finanspakke II.

Det er derfor vanskeligt at tale og den kontante handelsvaerdi jf. ABL § 5 stk. 2 litra b, da
begrebet alene giver mening, om der er faktuelle og retningsvisende handler.

De mest oplagte kgbere til boligudlejningsejendomme er lejerne til stiftelse af AB-
Forening. Under normale finansielle forhold vil deres markedspris typisk ligge p8 55-75%
af m2-prisen for tilsvarende ejerboligejendomme i samme omrade. Ejendomme hvor en
vaesentlig del af lejlighederne er uden eget toilet og bad bgr ligge pa en lavere priskvartil.

Ved at ga pa@ www.oline.dk der er hjemmeside for boligejendomme udbudt af medlemmer
af Danske Ejendomsmaeglerforening, ser det ud som om at de priser der forventes og for-
langes i dag er stort set uforandrede. Ingen ma jo antage, at medlemmerne af Dansk
Ejendomsmeeglerforening udbyder ejendomme til andre priser end, hvad der er realistiske
priser som vurderet af en anerkendt statsautoriseret ejendomsmaegler & valuar MDE.
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Ejendomme til salg i indre Frederiksberg (posthummer 1800-1999) www.oline.dk d. 24-08-2013

Areal Areal m?2-pris | Afkast-
Adresse Opfgrt [Vurdering Udbudspris bolig |erhverv | m2-pris bolig | erhverv | procent
Vaernedamsvej 5 1885| 30.000.000{ 31.800.000 1.564 215 18.270( 15.000 3,75%
Grundvigsvej 27 1875/ 57.000.000| 45.000.000 1.807 656 19.095[ 16.000 4,00%
Uraniavej 1 1898]| 10.400.000( 19.000.000 616 210 25.731] 15.000 4,75%
Forchammersvej 24 1898 45.500.000| 45.000.000 3.745 214 11.445[ 10.000 2,49%)
Gennemsnit 18.635
Ejendomme til salg pa Frederiksberg (posthummer 2000) www.oline.dk d. 24-08-2013

Areal Areal m2-pris | Afkast-
Adresse Opfgrt |Vurdering Udbudspris bolig |erhverv | m2-pris bolig | erhverv | procent
Roskildevej 29-31 1936/ 53.000.000| 45.000.000 2.274 95 19.162 15.000 3,40%)
Helgesvej 14 1889| 16.200.000( 10.890.000 690 0 15.783 0 3,09%)
Falkoner Allé 86 1907| 11.300.000| 46.000.000 1.725 832 17.985[ 18.000 3,74%|
Holger Danskes Vej 52 1930| 46.800.000[ 97.900.000] 6.697 180 14.592 1.000 2,67%
Sindshvilevej 24 1889| 15.700.000| 13.500.000 865 0 15.607 0 2,87%|
Nordre Fasanvej 97 1895/ 20.200.000| 11.000.000 715 67 14.635[ 8.000 2,24%)
Gennemsnit 16.294

Det er interessant, at de ovenstaende boligejendomme er udbudt til m2-priser samt at af-
kastprocenter virker fuldkommen vilkdrlige samt at ejendomme, hvor stort set ingen af
lejlighederne har bad ofte udbydes til samme priser som lejligheder med bad.

I skrivende stund 2013 er pengeinstitutterne mest indstillede pd at nedbringe deres udlan
til ejendomme. Det har betydet, at der stort set ikke er nogle handler med boligejendom-
me og stiftelser af nye andelsboligforeninger. 1 stedet placerer bankerne deres penge i
korte obligationer, der giver typisk 1% i rente eller mindre.

P8 et tidspunkt kommer bankerne atter til at bruge deres penge til udlan frem for til pas-
siv placering. Fgrst ndr det sker kommer vi atter til at se handler med ejendomme og
stagnerende eller stigende priser.

23. Valuarvurdering

Ifglge Dansk Ejendomsmaeglerforenings vurderingsnorm www.wismann-as.dk ved-
taget d. 23-03-2009 om veerdiansaettelse af andelsboligforeningers boligudlejnings-
ejendomme, skal der udover ejendommens markedsmaessige vaerdi, medregnes vaer-
dien af en ledig lejlighed. Herudover kan medregnes vaerdien af et eventuelt udvik-
lingspotentiale, der ikke har vaeret beskrevet ved seneste udbud pa ejendommen af
den formidlende ejendomsmaegler.

Det skal bemaerkes, at uanset at der foretages en afkastberegning, sa forholder det
sig saledes ved den markedsmaessige vaerdiansaettelse for boligudlejningsejendomme,
at disse kun i mindre udstraekning vaerdiansaettes ud fra det driftsmaessige afkast,
men i stgrre udstraekning veerdianseettes ud fra den forventede veerdistigning.

Boligudlejningsejendomme i Kgbenhavn handles typisk p& afkast, der reelt ligger pa
niveau 0,7-2,5 % p.a. Der er ofte meget langt fra ejendomsmaeglerens budget-
terede nettoafkast og sd hvad der reelt vil realiseres af den nye ejer. Nar der
er kgbere til disse priser sd skyldes det, at boligudlejningsejendomme over de sidste
50 ar i gennemsnit er steget 11 % p.a. samt at ca. 75% af alle boligejendomme
handlet frem til 2008 blev kgbt af lejerne for at de kunne stifte en A/B forening.
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Vores nyeste analyser af veerdiudviklingen pd andelsboligforeningers ejendomme pe-
ger pa, at disse over tid har en steaerkere stigning i den kontante handelspris end bo-
ligudlejningsejendomme, der ejes af private grundejere. Dette skyldes, at andelsbolig-
foreningerne generelt investerer flere penge i vedligeholdelse og bygningsmaessig ud-
vikling end tilfaeldet er for private grundejere. I andelsboligforeninger ses hyppigt nye
tage, tagrender, nedlgbsrgr, termoruder, faelles vaskeri, tagterrasser, nye renoverede
hovedtrapper, bagtrapper maske endda jacuzzi i keelderen m.m. I private grundejeres
boligudlejningsejendomme er det reglen frem for undtagelsen, at der kun bruges res-
sourcer pa vedligehold og kun nar tingene gar i stykker, og bygningsmaessig forbed-
ring er kun aktuelt safremt at det medfgrer forbedringsforhgjelseshusleje.

AB samlede offentlig aktuel kontant samlet stigning AB i

Stiftet efter | kebesummer | vurdering handelsvaerdi vaerdistigning % p.a. antal
1960 5.173.000 147.600.000 478.500.000 473.327.000 11% 5
1970 9.285.000 174.700.000 385.500.000 376.215.000 14% 3
1980 13.065.898 149.800.000 385.250.000 372.184.102 16% 7
1990 61.344.403 235.700.000 731.250.000 669.905.597 25% 9
2000 64.000.000 70.400.000 224.000.000 160.000.000 37% 2
Summa 152.868.301 778.200.000 2.204.500.000 2.051.631.699 26

* Denne tabel er et udtog af analyse af 26 tilfaeldige andelsboligforeninger frem til og med 2006.

Uden at veere uforsigtig, kan man derfor som tommefingerregel konkludere, at en an-
delsboligforening efter mere en 10 ars ejerskab til ejendommen typisk vil have en
ejendom, der grundet den bedre tekniske tilstand. Dette vil medfgre at denne ejen-
dom typisk vil have en kontant handelsvaerdi, der ggr den 10-15 % mere veerdifuld en
den tilsvarende boligudlejningsejendom, der aldrig har vaeret anvendt til andet end
boligudlejningsejendom.

Valuaren er i sin vurdering af den kontante handelsveaerdi forpligtet til at vurdere vaer-
dien af en over middel teknisk tilstand pa ejendommen, frem for en ejendom, hvor
grundejeren igennem arene kun har udfgrt det absolut mest ngdvendige.

Det er valuarens opgave jf. ABL § 5 stk. 2. litra b, at veerdianseette ejendommen ud
fra den kontante handelsveerdi. Den kontante handelsvaerdi som vurderet af valuaren
ma veere den samme, hvad enten ejendommen skal handles eller den ikke skal hand-
les. Denne mulighed for andelsboligforeningen til at anvende valuarmetoden har af
lovgiverne haft til formal at bringe andelshaverne i en position, hvor de ikke presses
til at oplgse foreningen og salge ejendommen for at fa veerdien af deres investe-
ring/ejendom frem i lyset. Et andet formal har vaeret at undga, at tilkgbende andels-
havere er blevet mgdt med et krav om yderligere betalinger “under bordet”.

Jorgen Mgller, Dansk Ejendomsmaeglerforening skrev sdledes i Bgrsen Bolig
fredag d. 5. januar 2007, at veerdiansaettelsen skal tage udgangspunkt i,
hvad tilsvarende ejendomme handles til.

Det er derfor vores holdning, at valuaren er forpligtet til at kunne dokumentere den af
valuaren vurderede kontante handelsvaerdi ud fra reference til tilsvarende ejendomme
handlet eller udbudt i det samme omrade eller i den samme by indenfor en rimelig pe-
riode i forhold til vurderingsdatoen. Den af valuaren ansatte kontante handelsveerdi er
en gjebliksvurdering. Det er vores fortolkning at en afvigelse ud fra referencehandler
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pa +/- 15-30 % vil kunne accepteres. Safremt, at valuaren bevaeger sig udover dette
vurderingsinterval mener vi, at man kan spgrge om valuaren nu ogsa har udfgrt sin
opgave og/eller om han har optradt ansvarspadragende.

Dette krav indgar nu i vurderingsnormen. Uden reference til tilsvarende ejendomme
handlet eller udbudt er enhver udtalelse om den kontante handelsvaerdi udokumente-
ret og grundigs.

Valuaren er jf. ABL § 5 stk. 2 litra b ikke berettiget til selv at anlaegge et andet vurde-
ringstema end den kontante handelsvaerdi. Valuaren ma sdledes ikke andre pa vurde-
ringstemaet og vaerdiansatte lavere eller hgjere end den kontante handelsvaerdi,
f.eks. ved at gradbgje vurderingstemaet med ord som forsigtig eller konservativ.

Vaerdianseettelse af andelsboligforeningens ejendom til den kontante handelsvaerdi
kan medfgre, at andelsboligforenings medlemmer isaer de gamle foreninger med kun
lille eller ingen geeld kan komme i en situation, hvor den beregnede andelskrone let
kommer op i flere mio. kr. Det er dog ikke valuaren, der beslutter andelskronen, men
derimod andelsboligforeningens medlemmer.

Den maksimale andelskrone bliver derfor, som det er lovens intension, til en
maksimalpris og ikke en garantipris.

Tilsvarende ggr sig allerede i dag gaeldende for meget darligt beliggende lejligheder i
en andelsboligforening. Typisk er der samme andelskrone uanset om en andel giver
ret til at leje en lejlighed i foreningen, der ligger lige ved siden af en hashklub, ovenpa
en massageklub og lige ud for en steerkt trafikeret holdeplads for omnibusser eller om
andelen giver ret til at leje en lejlighed i samme ejendom beliggende pa 5. sal med
dejlig terrasse med udsigt over havnen.

Siden august 2008 har banker og realkredit stort set ikke finansieret stiftelser af nye
andelsboligforeninger. Bankerne har velvilligt finansieret andelsbeviser i A/B ejen-
domme med kvadratmeterpriser pa op til kr. 40.000/m2. Der har sdledes veeret et
marked for handel med boligudlejningsejendomme i form af handel med andelsbevi-
ser. Det er derfor naerliggende at betragte handelen med et andelsbevis som handel
med et medejerskab af en boligudlejningsejendom.

I skrivende stund meddeler mange af vore klienter, at andelsbeviserne salges hurtigt
og det ofte til naer ved den maksimale pris kr. 10-15.000/m? plus en andel i gaelden i
foreningen pa kr. 5-10.000/m?.

24. Referencepriser

Aktuelle handler med boligudlejningsejendomme i Ksbenhavnsomradet
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Aktuelle handler i Kgbenhavn K

Post- areal areal m2- pris m2-pris Handels-

Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Sglvgade 85 a 1307, 75.800.000] 2.843 963 19.887 20.000] 21-06-2006
Klosterstraede 10 1157 16.000.000 280 260 33.929 25.000] 19-03-2007
Ole Suhrs Gade 13-15 1354 46.800.000| 1.560 234 27.300 18.000] 15-11-2007
Amaliegade 22 1256 86.250.000 915 1.833 44.180 25.000] 18-06-2008
Ngrre Farimagsgade 35 1364 27.000.000 847 234 26.352 20.000] 25-06-2008
Gennemsnit 30.330

Aktuelle handler i Kgbenhavn V

Post- areal areal m2- pris- m2-pris Handels-

Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Istedgade 124 1650 20.000.000 686 144 25.376 18.000{ 24-05-2006
Saxogade 92 1662 26.985.000] 1.135 149 21.412 18.000( 23-12-2008
Vesterbrogade 102 1620 33.000.000) 1.277 212 21.691 25.000| 26-12-2008
Gasveerksvej 1656 33.394.000] 1.915 379 15.855 8.000{ 29-01-2009
Arkonagade 17 1726 10.400.000 690 60 14.638 5.000| 02-11-2012
Gennemsnit 19.794

Aktuelle handler pa indre Frederiksberg

Post- areal areal m2- pris- m2- pris Handels-
Ejendomme nummer Kabesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Sankt Knuds Vej 4 1903 16.000.000 526 0 30.418 0| 20-11-2006
Hostrups Have 1954] 1.125.000.000] 60.606 3.621 17.368] 20.000] 03-06-2007
Thorvaldsensvej 2 1871 40.000.000] 1.794 311 19.176 18.000] 16-06-2007
J.M.Thieles Vej 8 1961 35.000.000] 1.794 0 19.509 0] 07-03-2008
Thorvaldsensvej 3 1871 25.000.000 185 1.239 14.584 18.000] 08-06-2008
Gammel Kongevej 51 1850 55.000.000] 2.527 883 17.222 13.000] 18-01-2012
Gennemsnit 23.656
Aktuelle handler pd ydre Frederiksberg

Post- areal areal m2- pris- m2- pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Falkoner Alle 42 2000] 395.000.000] 19.269 420 20.107 18.000] 26-05-2006
Peter Bangs Vej 77 2000] 166.000.000] 7.595 893 20.446 12.000] 31-10-2006
fErgvej 1 2000 42.000.000] 1.381 769 23.731 12.000] 14-12-2006
Hospitalsvej 4 2000 18.500.000 845 31 21.600 8.000] 19-12-2006
Dalgas Boulevard 3 2000] 222.750.000] 10.477 98 21.186 8.000] 04-04-2007
Thurgvej 10 2000 22.000.000] 1.505 0 14.618 0| 26-07-2007
Falkoner Alle 77 2000 45.000.000] 2.067 335 18.529 20.000] 19-08-2007
Nyelandsvej 22 2000 31.018.830] 1.770 0 17.525 0] 16-01-2008
Nyelandsvej 14 2000 35.836.378] 1.919 0 18.675 0] 16-01-2008
Nyelandsvej 30 2000 51.700.000] 2.493 0 20.738 0] 07-03-2008
Godthabsvej 74 2000] 360.000.000] 19.889 0 18.100 0] 24-04-2009
Frederiksberg Alle 36-40 1820 38.000.000] 3.038 12.508 17-08-2000
* 1)Gammel Kongevej 51 1850 65.000.000] 2.557 883 20.586 14.000] 18-01-2012
N.J. Fjords Alle 16 1957 17.500.000] 1.057 64 16.254 5.000] 15-06-2012
Bag Sgndermarken 13-23 2000 53.500.000] 4.410 0 12.132 0] 30-01-2013
Gennemsnit 19.767

*1) Samt et skennet vedligeholdelsesefterslaeb pa kr. 10.000.000
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Aktuelle handler i Kgbenhavn @

Post- areal areal m2- pris- m2-pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Nrd.Frihavnsgade 71 2100 31.000.000 921 348 26.858 18.000] 28-10-2006
Upsalagade 1-9 2100] 180.675.000] 7.269 213 24.328 18.000| 15-11-2006
J.E.Ohlsens Gade 8 2100 42.250.000] 1.386 50 30.195 8.000] 09-02-2007
*1) Australiensvej 30 m.fl- 2100] 210.675.000] 10.441 1.486) 19.039 8.000| 19-12-2007
Kildevaeldsgade 65 2100 64.300.000] 2.205 80 28.798 10.000] 05-03-2008
Nyborggade 6 2100 14.725.000 649 49 22.085 8.000| 01-06-2008
Willemoesgade 60 2100 71.300.000] 3.721 609 17.525 10.000] 11-06-2008
@sterbrogade 44 2100 48.000.000] 1.720 539 23.206 15.000] 13-08-2008
Koldinggade 23 2100 23.700.000] 1.898 0 12.487 0] 22-10-2008
@sterbrogade 120 2100 43.000.000] 1.508 620 22.347 15.000f 25-10-2008
Malmggade 2 2100 34.600.000] 2.127 74 15.850 12.000] 18-03-2011
Psterfeelled Torv 2100} 1.100.000.000] 43.818 0 25.104] 12.000f 31-12-2011
@sterbrogade 114 2100 58.000.000] 2.585 902 16.156 18.000 4Q-2012
Gennemsnit 21.844
* 1) Inkl. et vedligeholdelsesefterslaeb pa kr. 30.000.000
Aktuelle handler i Kgbenhavn N

Post- areal areal m2- pris- m2- pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Elmegade 18 2200 23.800.000 887 171 25.290 8.000| 03-05-2006
Hillergdgade 38-40 2200] 105.000.000] 6.105 609 16.700 5.000] 23-10-2006
Poppelgade 2-6 2200 41.490.000] 2.268 258 16.929 12.000| 19-01-2007
Egegade 2200 18.500.000F 1.322 0 13.994 0] 04-02-2007
Ngrrebrogade 166 2200 30.595.000 734 547 26.778| 20.000| 17-08-2007
Ra&dmandsgade 8 2200 42.000.000] 2.048 376 18.150 12.845| 23-10-2008
Gormsgade 25 2200 18.000.000] 1.010 202 17.022 4.000f 14-09-2012
Gennemsnit 19.640
Aktuelle handler i Gentofte & Lyngby

Post- areal areal m2-pris- | m2-pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Lyngby Hovedgade 106 m.fl. 2800 174.000.000|] 7643 369 22.283] 10.000 | 24-10-2006
Onsgarden *incl. 65 mill. 2900] 295.000.000] 12.524 2.617 18.331] 25.000] 13-10-2011
Gennemsnit 20.307
* Vedligeholdelsesefterslaeb ved handelen
Aktuelle handler i Sgborg

Post- areal areal m2- pris- m2- pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Patrizia 2860] 223.000.000] 9.141 0 24.396 0] xx-06-2012
Gennemsnit 24.396
Aktuelle handler i Vanlgse

Post- areal areal m2- pris- m2- pris Handels-
Ejendomme nummer Kgbesum bolig erhverv bolig erhverv dato
Jernbane Allé 31 2720 45.000.000] 1.746 452 21.113] 18.000f 31-05-2013
Gennemsnit 21.113

Tabellerne viser et udsnit af vores registrerede handler med boligudlejningsejendom-
me beliggende i Kgbenhavn. Tabellerne indeholder kun fa& handler indgaet i 2009-

2013.

Disse lister ovenfor er under konstant observation, men mange handler efter
2008 har ikke vaeret almindelige handler med almindelig finansiering.
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25. Hvor stor en ngjagtighed bgr der veere pa en valuarvurdering:

Vi er os bekendt eneste valuar der i vore rapporter anfgrer, at valuarvurderingen bgr ligge
indenfor +/- 10-30 %. Vi har kendskab til juridiske artikler, der pa tilsvarende vis har be-
handlet, hvor meget et skgn ma afvige. Disse artikler opererer med et skgn indenfor +/-
30 %. I forhold til vores vurdering kan man derfor anlaegge fglgende fglsomhed:

Belgb i kr. Valuarvaerdi -30% -15% 15% 30%
Kontant handelsveerdi 51.250.000 | 35.875.000 | 43.562.500 | 58.937.500 | 66.625.000
Boliger, veerdi pr. m2 19.563 13.694 16.629 22.498 25.433

26. Besvarelse

Der er indhentet referencepriser pa tilsvarende ejerlejligheder og her ligger markedsvaer-
dierne p3 fire udvalgte ejerlejligheder pa i gennemsnit kr. 32.800/m?.

Ejendommen vurderes ud fra vurderingstemaet til markedsvaerdien for en boligudlejnings-
ejendom med 1 ledig lejlighed, der ikke tidligere har veaeret ejet af en andelsboligforening:

En nyere Qstre Landsrets dom, A.LD. 7. november 2011 | anke 22, afd. B-377-11 og
. B-374-11
Stadf&Stede en den kontante handelsvardl [Niels Boesen, Lone Bach Nielsen (kst,), Line Bjorklund
o . .. RS
pa en i 1937 opfert boligejendom (kst))

beliggende p& Hyltebjerg Allé 17-29,
2920 Vanlgse til kr. 19.400/m?,

pr. 30-06-2008, efter at

domstolen havde forkastet en anden og lavere vurdering pa en m? pris pa kr. 14.800/m?.

Den valuar der fik forkastet sin valuarvurdering hedder Jgrn Sgby og var ansat hos EDC
Poul Erik Bech og var medlem af Dansk Ejendomsmaeglerforening. Valuaren fik primaert
forkastet sin vaerdianseettelse, da den ikke havde anfgrt tilstraekkeligt med referenceejen-
domme og hermed havde en vardiansaettelse, der ikke var vel dokumenteret.

Denne Landsretsdom giver en ledetrad til hvilken veaerdi som Domstolene szetter den kon-
tante handelsveerdi pd boligejendomme i Kgbenhavns regionen.
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Markedsveerdi areal i m2 m2-pris i kr. markedsveerdi
Grundareal 986 kr. 4.950 | kr. 4.880.700
Bebygget areal 481 Kr. - | kr. -
Samlet Bygningsareal 2.432 kr. - | kr. -
Uudnyttet tagareal 337 kr. - | kr. -
Udnyttet tagareal 100 kr. - | kr. -
Keelder 481 kr. 2.000 | kr. 962.000
Samlet boligareal 2.245 kr. 17.000 | kr. 38.165.000
Antal boliglejligheder 26 kr. - | kr. -
Feellesareal 0 kr. 2.000 | kr. -
Potentiel udvikling af tagetage 0 Kr. 5.000 | kr. -
Erhvervsareal 329 kr. 19.000 | kr. 6.251.000
Garager 0 kr. 200.000 | kr. -
Skur 0 kr. 5.000 | kr. -
Veerdi af en ledig lejlighed 83 Kr. 13.000 | kr. 1.079.000
Vedligeholdelseseftersleeb 0 kr. - | kr. -25.000
Samlet valuarwrdering 0 kr. - | kr. 51.312.700
Markedsmaessig erhvensleje leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: Kr. 425 1,45%
Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: kr. 1.200 4,92%

* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering

** Erhvenslejen anfert til den markedsmaessige leje wrderet af Wismann Property Consult A/S
Ejendomsvardiens fordeling:

Grundstykket: kr. 4.880.700
Bygningen kr. 41.732.370
Installationer kr. 4.636.930
Kontant handelsveaerdi kr. 51.250.000
Ejendommens aktuelle markedsvaerdi er derfor afrundet til: kr. 51.250.000

skriver kroner femtienmillionertohundredefemtitusinde 00/100

27. Habilitetserklaering:

Naervaerende vurdering er afgivet efter bedste evne og overbevisning, og vi kan erklzaere,
at vi ikke har nogen interesse i denne sag udover naerveaerende vurderingsforretning.

28. Gode rad, mgde og hot line service:

Der er udarbejdet en skrivelse benaevnt “Gode radd”! Her gives normalt en raekke anvis-

ninger pa driftsmaessig optimering af ejendommen.

Wismann Property Consult A/S tilbyder tillige som en del af vores ydelse at mgde op pa en
generalforsamling et beboermgde, et bestyrelsesmgde eller lignende.

Vi betragter Andelsboligforeningens medlemmer som vores klienter og de er tilsvarende

velkomne til at kontakte os for alt hvad der har med denne rapport at ggre.

Gode rad sendes normalt sammen med valuarvurderingen i 1 eksemplar i hard copy samt

sendt i pdf med e-mail til rekvirenten.
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De gode rad er taenkt som inspiration til A/B foreningens medlemmer og bestyrelse. Ingen
er forpligtede til at fglge vores gode rad ligesom administrator, bank, revisor eller andre
gkonomiske radgivere kan have andre gode rad end dem, som vi anfarer.

N&r det handler om gkonomisk rédgivning er det ikke sddan, at der kun findes rigtige og
forkerte rad. Det gode radd kommer helt an p& forudsaetningerne. Derfor er det f.eks. ikke
altid at godt rad f.eks. at 18se renten fast i 30 ar og vaelge 18n med afdrag.

29. Copyright:
Denne vurderingsforretning ma ikke uden vores skriftlige samtykke anvendes af andre
end rekvirenten, til andre formal end angivet i vurderingsformalet og ma ikke gengives
helt eller delvist uden, at der henvises til Wismann Property Consult A/S. Vurderingsrap-
porten kan umiddelbart udleveres til samtlige medlemmer af andelsboligforeningen samt
potentielle kgbere af andelsbeviser.

30. Professionel ansvarsforsikring police nr. 59.0.01.426-00

Cand. merc., statsaut. ejd.mgl. & valuar Lars Wismann har en professionel ansvarsforsik-
ring tegnet hos Chartis Europe SA, der daeekker ejendomsmaeglervirksomhed.

31. Indsigelser eller forespgrgsler til indholdet i valuarrapporten:
Safremt medlemmer af andelsboligforeningen, ejendomsadministrator, revisor eller andre
matte have indsigelser til eller forespgrgsler til indholdet i vores valuarrapport, bedes dis-
se rettet direkte til den ansvarlige valuar hos Wismann Property Consult A/S.

32. Dato og underskrift:
Kgbenhavn den 06. september 2013

Som vurderingsmand:
Wismann Property Consult A/S

Lars Wismann, projektchef & direktgr, cand. merc., statsaut. ejd. mgl. & valuar
Se i gvrigt vores hjemmeside: www.wismann-as.dk
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