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Til:  A/B foreningernes andelshavere

Ejendomsadministratorerne
Revisorer
Branchens organisationer

‘ 4
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar
Lars Wismann, projektchef og direktgr

Forsta din A/B valuarvurdering!
15. september 2020

De i Kgbenhavnsomradet ca. 140.000 andelshavere, har snart forstdet, at en A/B
valuarvurdering ofte fgrer til markant hgjere andelskroner for deres andelsbeviser. Ifglge
Andelsboliglovens § 5 stk. 2 litra b, skal andelsboligforeningens ejendom vurderes til den
kontante handelsveerdi.

Dermed skulle A/B foreningen veere sikret, at valuarvaerdien er den samme vardi som
tilsvarende ejendomme er tinglyst handlet til. Det er desveerre meget sjaeldent tilfzeldet.

Der er flere konkrete eksempler, ejendommene tidligere A/B Hostrups Have, A/B Duegarden,
A/B Klostergarden, hvor ejendommen efter en fgrst er blevet valuarvurderet kort tid efter er
blevet tinglyst handlet til priser, der var 58%-127% hgjere end valuarens vurdering.

De offentlige vurderinger, der ikke har vaeret andret siden 01-10-2011 er typisk 30-50% af de
tinglyste kgbesummer, der typisk er i gennemsnit 47% hgjere end den veerdi som A/B
valuarerne szetter pa deres vurderinger. Uden en korrekt veerdi pa ejendommen, oplever
andelshaverne kunstigt lave andelskroner og lange ventelister til kgbere, der tilbydes
andelsbeviserne til foraeringspriser.

Bla s@jler er A/B valuarvurderinger - rgde sgjler er tilsvarende boligejendomme tinglyst handlet i 2018-2020 - kr./m2
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Folketinget vedtog d. 28-06-2018 et nyt regelseet L177. Fremover skulle valuarveerdien bygge
pd DCF Diskonterede Cash Flow beregninger og hermed sikre ens og retvisende A/B
valuarvurderinger. Efter to ar med det nye vurderingsprincip har vi indsamlet 58 A/B af vore
kollegers valuarvurderinger udfgrt efter DCF-princippet. Vores analyser viser desvarre, at A/B
valuarernes vurderinger i gennemsnit skal haeves 47% fra kr. 22.947/m? for at nd de
kvadratmeterpriser som boligejendomme bliver tinglyst handlet til nemlig i gennemsnit kr.
33.718/m?. Vores reference bygger pa 37 tinglyste handler i perioden 3Q 2018 til 2Q 2020.

De seneste handler er gennemfgrt for nylig vel vidende om indholdet i de d. 04-06-2020
vedtagne Blackstone love L176, L177, L178. P& www.wismann-as.dk ligger der en
referenceliste med 37 boligejendomme tinglyste handlet i perioden 3Q 2018 til 3Q 2020.

DCF-ombygningsperioden:

Efter en hgring i foraret 2018, hvor branchens organisation Dansk Ejendomsmaeglerforening
(DE), Ejendom Danmark (ED), Finans Danmark (FD), Foreningen af Statsautoriserede
Revisorer (FSR) og Andels Boligforeningernes Fallesrepraesentation (ABF) stod for det
forberedende lovarbejde, samt en hgringsfase, vedtog Folketinget et regelseet, der fastslog, at
for den typiske ejendom, der sker der en gennemgribende modernisering af samtligt
boliglejemal efter 5-10 ars ejerskab.

Det var preecis hvad vicedirektgr Morten Marott Larsen ED og valuar Mikkel Scheel MDE
underviste i 2018, senest pa et internt lukket kursus i DE d. 08-11-2018. P3 kursus d. 30-01-
2020 i ED i A/B DCF beregninger, med kursusleder vicedirektgr Morten Marott Larsen ED, blev
politiet tilkaldt for at bortvise de fremmgdte kursusdeltagere, som var A/B valuarer. ED ville
ikke forklare, hvorfor A/B valuarerne ikke var velkomne ED’s kurser i DCF-beregninger.

Analyseperioden fastlezges ud fra, hvomnir sjendommens penpestram forventes at veErs stabil, dvs. frem il
det tdspunikt, hver gjendomnmmen forventss at have en drift, dar ikke =ndrer sig vesentlist over tid — tvpisk
efter 5-10 ar, men det kan oz vere kortere eller kenpere afhsnsist af den konkvete ejendom. Fra dette
tidspunkt (terminaliret} beregnes en kapitaliseret veErdi uwd fra dem stsbilizerede drift, som 33
tilbagedizkontarss fil nutids=verdi oz kapitalizeres o= l=zgez zammen med den kapitalizereds va=rdi for
analvzepariodan.

Kilde: Vurderingsvejledningen vedtaget af Folketinget d. 28-06-2018 og publiceret af Dansk
Ejendomsmeeglerforening d. 29-06-2018.

Forudsaetningen er, at nar den nye grundejer kgber ejendommen, s3 antages samtlige
boliglejemal at have en boligleje, der er beregnet efter Boliglejeloven eller det der omtales som
OMK-leje Omkostningsbestemt leje. Denne er typisk kr. 450-700/m? i &rlig lejen.

Ved at bekoste en modernisering pa 2 gange graensevardien i 2020 kr. 4.542/m? er det sa
beregningsforudsaetningen, at samtlige boliger i ejendommen fraflyttes indenfor 5-10 ar,
moderniseres og far lgftet lejen til BRL § 5 stk. 2 lejen, der i Kgbenhavnsregionen afggres af
de lokale huslejenzvn typiske godkendes til kr. 1.400-1.700/m?. Det siger sig selv, at en
investering pa kr. 4.542/m?, der giver en livslang merleje pa ca. kr. 1.000/m? p.a. mere ar
efter &r er en saerdeles god forretning.

Jo kortere en ombygningsperiode jo lavere en exit value afkast procent om DCF-veerdien
beregnes pa samme BRL § 5 stk. 2 boligleje.

Det er derfor afggrende for DCF beregningen, at valuaren fgrst vurderer om ejendommen er
en typisk ejendom og dermed skal gennemgribende moderniseres indenfor en 5-10 arig
ombygningsperiode. Ingen af de 54 valuarvurderinger har valgt ombygningsperioder, der er
kortere end 10 &r. Men det kan undre, at mange A/B valuarer anvender 15 ar eller 20 ar til at
ombygge ejendommen uden, at de forklarer, hvorfor ejendommen ikke er typisk. Hertil, at i de
fleste ejendomme, iseer dem med mange boliger, der vil man opleve, at selv efter 30, 40, 50
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ars ejertid, vil der forsat vaere oprindelige lejere, der stadig bor til den lave OMK-leje.
Budgetperioden 5-10 &r for den typiske ejendom er derfor politisk bestemt.

N&r samtlige boliglejemal er gennemgribende moderniserede og den sidste bolig er Igftet til
BRL § 5 stk. 2 lejen, s& har ejendommen det der kaldes for stabil leje, og sa& skal

ejendomsveaerdien beregnes efter afkastmetoden, med det der hedder exit value afkast
procenten.

DCF-antal &r hos 58 A/B valuarvurderinger udfgrt at valuarer MDE
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Kilde: Wismann Property Consult A/S, responsumudvalget, analyseafdelingen

Fastlaeggelse af exit value afkastprocenten:

Den ene af de to afggrende DCF-parametervaerdier er exit value afkastprocenten. Ifglge
Valuarbekendtggrelsen vedtaget af Folketinget d. 28-06-2018 skal afkastprocent underbygges
af referenceejendommene. Det er der ingen, som i ingen af de 58 valuarvurderinger, der har
gjort. I reglen anfgres referenceejendommene alene med en kvadratmeterpris og underbygger
saledes ikke afkastprocenten.

Vurderingsprincip
§ 6. Ejendommen skal veerdiansettes ud fra et forventet gkonomisk afkast.

Stk. 2. Veerdiansettelsen skal baseres pa en DCF-beregning. Skennes ejendommens aktuelle drift at vas-

re stabil, kan veerdiansettelsen dog baseres pa den afkastbaserede model. Det anvendte forrentningskrav
skal underbygges af referencer.

Stk. 3. De anbefalinger og definitioner der fremgér af de i Bilag A anforte publikationer og artikler skal
folges.

Den anden afggrende DCF-faktor er exit lejen for den gennemgribende moderniseret bolig
ogs§ benzevnt BRL Bolig Regulerings Lovens § 5 stk. 2 lejen.
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Af nylige transaktioner med investeringsejendomme, der svarer til Ejendommen, kan navnes:

* | Kgbenhavn K erhvervede CapMan i 2018 en ejendom pa Toldbodgade 63 til et anslaet
nettostartafkast pd 3,17% og en pris pr. m?® p3 27.441 kr.

* | Kgbenhavn K erhvervede Blackstone i 2018 en ejendom pd Ole Suhrs Gade 4 til en pris pr. m?
pa 27.215 kr.. Vi er ikke bekendt med nettostartafkastet.

" | Kgbenhavn M erhvervede Blackstone i 2018 en ejendom pa Nérrebrogade 41 til et anslaet
nettostartafkast p3 3,13% og en pris pr. m?® p3 38.462 kr.

Kilde: Valuar Peter Winther, MDE, MRICS, TEGoVA, A/B St. Thorlakshus, vurderet 31-01-2020
samt 14-08-2020, med samme referencer. Ingen angiver exit value afkast % eller BRL § 5 stk.
2 lejen.

Det skal bemaerkes, at ingen af valuar Peter Winther MDE’s 20 referenceejendomme anfgrer
andet end nettostartafkast %, der ikke det samme som en exit value afkast%, der i valuar
Peter Winther MDE’s DCF-15 beregning var ansat til 3,38% og ikke var underbygget i
referencerne. Peter Winther MDEs DCF beregning var i virkeligheden DCF 1441 budgetperiode.

Valuar Jacob Lund MDE, Nordicals havde d. 26-06-2020 vurderet den nezermest identiske
ejendom beliggende Egilsgade 25 m.fl., 2300 Kgbenhavn S. Valuar Jacob Lund MDE anvendte
en DCF-10 ombygningsperiode med en DCF exit value afkast% p& 3,85%, der ikke var
underbygget i referenceejendommene. Valuar Jacob Lunds DCF ombygningsperiode haevdedes
at veere en DCF-10 ombygning, men var i virkeligheden en fejlagtig DCF 10+1 en
budgetperiode.

Referencer | endomszhandler, ek rence
Adro=a — Handol=ar Tanalkas Salgsprs m
Amagebecgads 117, Kebarbawn 5 2018 [T T
Sigirits Al 1B, Kabanhawn 5 2018 Nk 7
Moo Fasamvej 128, Frodorkshary 2018 o 26
Wﬂﬁ K.nbenhorani N 2015 2 00

Nedenfor vises hvordan 58 valuarer MDE har anlagt helt vilkarlige DCF exit valueafkast
procenter fra 2,50% til 5,00%. Det giver ikke ens og retvisende A/B vurderinger.
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Exit value afkast % valuarer MDE
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Kilde: Wismann Property Consult A/S, responsumudvalget, analyseafdelingen

Men valuar Emil Ozol-Ellekilde MDE, Stad Erhverv har i en raekke A/B valuarvurderinger brugt
de samme 23 referenceejendomme, der usadvanligt for hans DE kolleger er anfgrt med DCF-
afkastprocenter, men uden oplysninger om BRL § 5 stk. 2 leje eller DCF-ombygningsperiode.

Bemeerk hvordan DCF Afkast %’erne varierer naesten 77% pa samme ejendomme. Det er en
umulighed!

Til eksempel anfgres Frederiksborggade 23 med DCF afkast %/’er pé’] hhv. 2,38%, 4,21% og
3,21%.
Til illustration af de store forskelligheder i afkast fremgar her en raekke handler med
boliginvesteringsejendomme, som danbolig Erhverv har enten direkte eller indirekte kendskab

til

Bolie Erhvery OCF
acresse i ___ Handlet  Pris Kvm.  Kvm Keflwm Afkast %
Frederiksborggade 23, 1360 Kbh K juni 2008 144.500.000 2.495 2174 30.%49 2,38%
Nerre Farimagsgade 66, 1364 Kbh K Feb.2078 WO0.000.000 3.095 229 30.084 2,53%
Dronningensgade 17, 3420 Kbh K Sept. 2077 14.350.000 504 0 28472 2A43%
Vesterbrogade 51, 1620 Kbh V juli 2008 49.300.000 1.069 497 nam 3.55%

Kilde: STAD Erherv d. 22-02-2019

Bemaerk at faktiske handler godt kan have andre forudsaetninger end dem der ligger til grund for en valuarvurdering, hvorfor deres pris og afkast
ikke npdvendigvis afspejler det samme niveau som en valuarvurdering.

Bolig Erhverv
Adresse Handlet Kvm. Kvm Krikvm }
Frederiksborggade 23, 1360 Kbh K Juni 2018 144.500.000 2.495 2174 20.949 4,21%
Norre Farimagsgade 66, 1364 Kbh K Feb.2018 100.000.000 3.095 229 30.084 4,463%
Dronningensgade 17, 1420 Kbh K Sept.2017 14.350.000 504 8] 28.472 4,40%
Vesterbrogade 51, 1620 Kbh v Juli 2018 49.300.000 1069 497 21481 4,20%

Kilde: STAD Erherv d. 29-08-2019
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Bemaerk at faktiske handler godt kan have andre forudsaetninger end dem der ligger til grund for en valuarvurdering, hvorfor deres pris og afkast
ikke nodvendigvis afspefler det samme niveau som en valuanvurdenng

Baolig DCF
Hanglet Kwvm Krikvm Alkast &
Frederiksborggade 23, 1360 Kbh K Jumi 2018 144,500,000 2,485 2174 30.949 3.21%
Marre Farimagsgade 66, 1364 Kbh K Fieb.2018 100.000.000 095 229 30084 3.45%
Herluf Trolles Gade 21,1052 Kbh K Sept.2019 13.000.000 1070 143 27.205 3.7%
Vesterbrogade 51, 1620 Kbh v uli 2018 49.300.000 1.069 &97 31481 3.20%

Kilde: STAD Erherv d. 31-12-2019

Fastlaeggelse af BRL § 5 stk. 2 lejen

Det er huslejenaevnene der godkender, hvilken BRL § 5 stk. 2 leje som de vil acceptere pa et
givent lejemal. I Kgbenhavns Kommunen foregar det saledes, at Huslejenaevnene alene vil
meddele afggrelser, hvor man som grundejer eller lejer er part i lejesagen. I Gentofte og
Frederiksberg Kommuner meddeler Huslejenaevnene, at de godkender lejer pa op til kr. 1.650-
1.680/m2.

Den typiske BRL § 5 stk. leje, som A/B valuarerne anvender er typisk mellem kr. 1.400-
1.650/m?, men der er meget store udsving. Nedenfor vises registreringerne pa de 58 A/B

valuarvurderinger:

BRL § 5 stk. 2 leje/m2, exit leje
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Exit value vaerdien pa ejendommen:

N&r ejendommen har opndet stabil leje, ndr samtlige boliglejemdl er gennemgribende
moderniseret og har opnaet BRL § 5 stk. 2 lejen, da skal ejendommen veerdianseettes efter
afkastmoden, hvor der i en brgk anfgres nettolejen i det forste ar med stabil leje i teelleren,
divideret med exit value afkastprocent i naevneren.

Denne exit value vaerdi tilbagediskonteres til starttidspunktet benzevnt Ko.
Tilbagediskonteringsfaktoren skal veere (1+exit value afkast% + inflation)”-n.

Anfgres DCF-ombygningsperioden til 10 ar, exit value afkast% til 3,85% og inflation til 1,5%,
da vil veerdien af cash flow i det 10. &r samt exit value skulle tilbagediskonteres med denne
faktor: (1+0,0385+0,015)~-10=0,5838.

Cashflow i f.eks. det 5. ar tilbagediskonteres med (1+0,0385+0,015)~-5=0,7706, osv.

P& den typiske DCF-10 beregning udggr Ko vaerdien pa ejendommens exit value vaerdi ca. 90-
949% af den kontante handelsvaerdi. Det akkumulerede driftsmaessige nettoleje afkast i de 10
ombygningsar er derfor stort set uden betydning for resultatet.

Derfor er det sd vigtigt, at DCF beregningen sluttes, nar det sidste lejemal er ombygget til
stabil leje.

P& naeste side vises et eksempel pa en A/B valuar Peter Winther MDE, MRICS, TEGoVA, der
ombygger sit sidste boliglejemal i &r 14, men forsaetter med yderligere et driftsdr i ar 15, samt
en DCF tilbagediskonteringsberegnet for ar 16. Samme valuar anvender alene 50% af
diskonterings faktor vaerdier i ar 1 og i ar 16, hvilket er en beregningsmaessig fejl.

Havde denne valuar Peter Winther MDE anvendt beregningsprincipperne i de lovmaessige
modeller udgiver, at Ejendom Danmark, s& havde A/B valuarvaerdien vaeret blevet et andet ca.
3-5% hgjere end det beregnede resultat.
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Bilag 4d: DCF-model

Muatr.nr. 84 og 212 Amegerbros Kvarter, Kgbenhavn
Njalsgade 33-71
2300 Kgb=nhawn 5

Areal {mt)

Bolig. til istandsttebe, ekskl. tomgang 1B.21E 15060 1136 [it a
Bolig. til istands=ttele, tomgang i} B

Bolig. mys istandsattelsar o 1.15E a P P
Bolig. istandsatte {5 5 st 1] 38 a3 _-..ugg 16'25: _Ezig
Erhvarvsareal =11 = ag og og
Antageker, leje pr. m®

Bolig. til istands=ttelse 491 s01 c
Bolig. til istands=ttelse 1Lele 1852 E_Egé 2 ig; 7 ..Eég
Bolig. istandsatte {§ 5 stk 1] o g o "o "o
Bolig. istandsatte {§ 5 st 3] o 1} o o o
Erhvarvziaje i.as 1112 1.408 1437 1452
Bolig. istands=ttelsesomkastninger E.500 6.630 2408 4577 A.6E2
Daposita og forudbetalt Izje 282E.249 3.434.11% 1162 783 11675357 11 oiE 864
Cash flow

Indtmgtar

Bolig. til istands=ttelse THE2.295 7.255.501 I6E069 0

Bolig. rys istandsatizlsar 336011 2.8V0.313 2761356 34E55ABE  35.3487200
Bolig. istandsatte (§ 5 sta. 1] o 0 o o i}
Bolig. istandsatte {5 5 st 2] o 0 ] i 0
Erhvarvsleje 106.747 104 3872 138,089 140851 143 568
Renwindtz=gt fra depasita og forudbetalt Izje 152132 34,341 111 E28 116754 119,083
Udgifrar

Driftsomikcstminger, akskl. G1 § 18b -5 475431 -5.5B4.340 7083054 -7.224.715 -7.360.209
Gl-hensattelser, § 185 o 0 o 0 -1.650.775
Bolig. istandzzttalse -7 520788 -7.6B0.381 9740581 i

Bolig. Isjatab i forbindalss mad istands=ttelse ~458.005 -478.385 506708 i

Cazh flow -1.717.EBE -3.474.665 5940 699 27.688.075 26.5091.062
Tvrd 038 0,23 0,42 047 045
Mutidswardi af cash flow -4607.842 -3.220.445 JAE? 715 12 985524

Mutidsvaerdi af terminahezrdi I5E.524.000
Mutidsvaerdi af sparet vedligehaldelsa (§ 18 b-salda) 8. 765.175

Markedsvesrdi 413.023.335

Markadsvazrdi pr. m* XG5 ISS — -
Nettostartforrentning 0.63%

Kilde: Valuar Peter Winther, MDE, MRICS, TEGoVA, A/B St. Thorlakshus, vurderet 31-01-2020
samt 14-08-2020, med samme referencer.

Folgende fejl: 1) DCF diskonteringsfaktor i 8r 1 indlagt med kun 50% af korrekt veerdi, 2) Bolig
istandseettelse er fuldendt ultimo &8r 14 uagtet at vurderingen haevder at vaere en DCF-15
beregninger, 3) Der er efter 8r 14 indlagt et &r 15 driftsdr, 4) Exit valuevaerdien DCF
diskonteret med en faktor anlagt i det 16.-DCF 8r benaevnt terminaldret.

Ombygningsomkostningen malt pr. bolig kvadratmeter:

I gvrigt bruger de 58 valuarvurderinger vidt forskellige ombygningsomkostninger pr.
kvadratmeter. Det ggr ingenting medmindre, at de mindst er 2 gange greenseveerdien i 2020
kr. 4.542/m2. og at den samme veerdi anvendes pa de DCF beregninger, der bgr udfgres pa
referenceejendommene.
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Ombygningsomkostninger/m2
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Morten Riso

Det er tilsvarende ufravigeligt, at ombygningen sker linezert i DCF beregningens
ombygningsar. Flere valuarer afviger fra dette princip og hvorfra det har deres
vilkarlige ombygningsarealer ved ingen.

[LoErmg w v u u v u v w v
|Elsndemtialen b §5.2 =301 516 -l 77T B0 D54 327520 518204 411850 531 858 424 208

Bl ke E48 TIT N N ] ERTFE L &ra ava 4 AT A FRLT YT A AR ETE A RAS A

Kilde: Valuar John Munch MDE i sin vurdering 06-02-2020, A/B Oster Farimagsgade 20, Lille
Farimagsgade 2, ombygger ikke én eneste kvadratmeter i forste drifts§r og fremfor at
ombygge linezert i de nu 14 ombygnings8r, s& varierer ombygningen helt vilk8rligt §r efter 8r:

I virkeligheden er det helt ligegyldigt hvilken omkostning valuaren anlaegger pr. kvadratmeter,
blot at den samme vaerdi anlaegges til udledning af exit value afkast procenten pa de
referenceejendomme, som skal anfgres i vurderingsrapporten og skal underbygge
vurderingsprocenten.

Boliglejen , OMK-lejen malt pr. kvadratmeter.

Ogsa her, ndr de 58 valuarer til vidt forskellige beregninger, der varierer fra kr. 405-935/m?.
Der er en lang raekke omkostninger i en OMK-lejeberegning der er lovebetingende. Uden
saerlige tillaeag men med fuld BRL § 18 og 18B henlaggelser er der OMK-lejen typisk kr. 450-
600/m2. S& kan valuaren indlaegge skgnsmaessige modernisering der medfgrer en merleje.
Det kan s3 bringe OMK-lejen op pa kr. 600-750/m?. Der er dog meget langt op til valuarernes
maksimum pa kr. 935/m? eller ned til minimum kr. 405/m?.

Men da der er ingen, der efterprgver valuarerne OMK-lejeberegninger, da de sjaeldent er
korrekt udfgrt, og da andelshaverne i reglen har tillid til valuaren, sd@ kan den vilkarlige
Igssluppenhed forsaette uden, at der sker det mindste.
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Uanset om OMK-lejen der en hgj eller lav, sd giver det samme vaerdi pa exit value veaerdien og
den er for den 100% boligmaessige ejendom ved en DCF-10 beregning ikke under 90% af A/B
valuarveerdien.
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Betydningen af

Jeg har endnu ikke

Erik Wiborg

Morten Marott Larsen

Hans Trebbien m—

Helle Horn Kramer
Helle Horn Kramer
Helle Horn Kramer
Mikkel Scheel
Mikkel Scheel
Mikkel Scheel
Emil Ozol-Ellekilde
Hans Trebbien

Emil Ozol-Ellekilde
Mikkel Scheel

John Lindgren  —

John Munch
John Munch
Peter Ryaa
Louis Kjaergaard

John Munch
John Munch

Emil Ozol-Ellekilde

OMK leje/m2, til Ko

M.O. Krgyer
John Munch

Peter Ryaa ———

Mikke| Scheel

Erik Wiborg m—

Bente Kjslhede
Emil Ozol-Ellekilde

Tobias Edlev Nielsen

Jette Lundsgaard

Emil Ozol-Ellekilde
Emil Ozol-Ellekilde

Emil Ozol-Ellekilde

John Munch
Emil Ozol-Ellekilde
Jette Lundsgaard

Emil Ozol-Ellekilde
Morten Risotck Poulsen

Erik Wiborg

John Munch
Kenneth Engberg
Emil Ozol-Ellekilde

Kenneth Engherg
Emil Ozol-Ellekilde

Emil Ozol-Ellekilde
Emil Ozol-Ellekilde

Peter Ryaa e——

Peter Ryaa
Peter Winther
John Munch

Emil Ozol-Ellekilde
Kenneth Engberg

kvadratmeterprisen pa referenceejendommene:

Erik Jacobsen
M.O. Krgyer

M.O. Kroyer
Jacob Lund

Erik Wiborg

Emil Ozol-Ellekilde

set en A/B valuarvurdering, hvor en valuar MDE har anlagt en hgjere

kvadratmeterpris p@ vurderingsejendommen end pd de 2-5 referencer, der typisk anfgres.
Sjeeldent ses s& mange referenceejendomme som valuar Peter Winther, MDE, MRICS, TEGoVA.

nr. adresse Post nr. |start yield [m2-pris kontrol dato off. Vurd bolig-m2 |erhv.-m2 [kgbesum tinglyst
1 Toldbodgade 63 1253 3,17%| kr. 27.441|kr. 27.441 2018| kr. 20.800.000 1.716 179| kr. 52.000.000 14-02-2018
2 Ole Suhr Gade 4 1364 kr. 27.215|kr.  24.112 2018| kr.  16.600.000 952 118 kr.  25.800.000 08-02-2018
3 Ngrrebrogade 41 2200 3,13%| kr. 38.462 | kr.  38.462 2018 1.510 440| kr.  75.000.900 |Ejerforening
4 Jagtvej 101 2200 3,48%| kr. 31.282 | kr.  31.282 2018| kr.  29.000.000 1.491 459 kr.  60.999.900 [ikke tinglyst
5 Gormsgade 2A 2200 1,93%| kr. 28.355| kr.  27.989 2018 kr. 110.000.000 4.854 2.113| kr. 195.000.000 06-07-2018
6 Bagerstraede 8 1617 2,35%| kr. 33.009 [ kr.  30.241 2018 kr.  16.300.000 969 90| kr.  32.025.000 04-10-2018
7 Vesterbrogade 77 1620 2,08%| kr. 28.393 [ kr. 28.393 2018| kr. 38.500.000 1.531 794 kr.  66.013.725 [ikke tinglyst
8 Lyngbyvej 11 2100 2,29%| kr. 32.723 [ kr. 32.723 2018 2.624 0| kr. 85.865.152 |Ejerforening
9 Trepkasgade 17 2100 kr. 27.194 [ kr.  30.447 2018| kr. 28.000.000 1.395 360| kr.  53.434.160 16-09-2019
10 Nordre Frihavnsgade 89-91 2100 kr. 26.256 | kr.  25.963 2018| kr.  27.500.000 1.688 103| kr. 46.500.000 18-10-2018|
11 Gammel Kongevej 116 1850 3,50%| kr. 31.604 | kr.  31.604 2018| kr. 31.500.000 688 728| kr.  44.751.264 [ikke tinglyst
12 Dalgas Boulevard 3-5 2000 1,09%| kr. 27.707 | kr.  27.681 2018 kr. 218.000.000 10.487 98| kr. 293.000.000 03-07-2018]
13 Nordre Fasanvej 148 2000 2,52%| kr.  24.555| kr.  22.901 2018| kr. 12.200.000 746 40| kr.  18.000.000 03-07-2018
14 Ni ejendomme Kbh. 2,60%| kr. 26.881 2019
15 Henrik Ibsens Vej 5 1813 kr. 28.775| kr.  28.275 2019| kr.  12.500.000 1.087, 20| kr.  31.300.000 21-08-2019
16 H.C. @rsteds Vej 28 Aps. 1879 2,85%| kr. 43.089 [ kr.  43.089 2019| kr.  32.500.000 1.644 356| kr. 86.178.000 |ikke tinglyst
17 Larslejsstr. 1 1461 2,06%| kr. 33.550| kr.  33.372 2019( kr.  13.500.000 536 333| kr. 29.000.000 04-03-2019
18 Engtoftevej 1 1816 2,06%| kr. 25.991 [ kr. 33.175 2019 kr.  25.000.000 1.506 280| kr.  59.250.000 01-07-2019
19 Ngrrebrogade 245 2200 2,05%| kr. 25.991 [ kr. 25.991 2019| kr.  32.500.000 1.870 452 kr.  60.350.000 10-01-2019
20 Stavangergade 6 2100 kr. 35.732| kr. 35.732 2019| kr.  33.000.000 2.126 420[ kr.  90.973.672 [ikke tinglyst
Gns kr. 30.210 | kr 30.467

Kilde: Valuar Peter Winther, MDE,
samt 14-08-2020.

MRICS, TEGoVA, A/B St. Thorlakshus, vurderet 31-01-2020

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


http://www.wismann-as.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: lIw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmaegler & valuar

11
Vurderingsresultatet blev anfart til kr. 25.255/m?. Valuar Peter Winthers resultat skulle sdledes
haeves med 19% for at nd gennemsnittet af de 20 referenceejendomme kr. 30.210/m?2. Ingen
af disse var i gvrigt med post nr. 2300 Kbh. S.

Hvad valuar Peter Winther MDE s brugte sine referencer til, ville han ikke forklare.

Hvad der er mere diskriminerende for valuar Peter Winther MDE’s og generelt for alle
valuarerne MDE nar de udregner deres kvadratmeterpriser er, at de ofte anfgrer forkerte
arealer og medregner alle arealer, kaldererhverv, stueerhverv, garagebygninger, boliger til én
og samme kvadratmeterpris. Det far ejendommene til at fremstd med alt for lave
kvadratmeterpriser pa typisk boligdelen og for hgje kvadratmeterpriser for keeldererhverv.

Erhvervsarealer og andre arealer, der ikke er underlagt boliglejen skal nemlig veerdiansaettes
ud fra den markedsmaessige nettoleje (ikke den leje der opkraeves) fra tiden nul og vaerdien
beregnes efter en afkastprocent typisk 4%-5% i Kgbenhavn (Brokvartererne).

Boligdelen og dermed kun denne beregnes efter DCF princippet og udvikles over DCF
ombygningsperioden.

Har valuaren derfor én og samme kvadratmeterpris for samtlige kvadratmeter er det som at
anfgre samme kg-pris for sild som for Belugakaviar.

For de 37 referenceejendomme tinglyst handlet er boligkvadratmeterpriserne fglgende i forhold
til post nr. priser for tilsvarende ejerlejligheder www.finansdanmark.dk:

Handlede m2-pris-bolig 3Q 2018-3Q 2020 af ejerlejligheder Finans DK- tendenslinje
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Kilde: E-nettet, Wismann Property Consult A/S, analyseafdelingen, responsumudyvalget
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Sgger man mere skarpt ved en beliggenhed f.eks. ud fra udbudspriserne pa www.boliga.dk, sa
ligger de handlede priser for boligudlejningsejendomme typisk mellem 60%-70% af
kvadratmeterpriserne for tilsvarende ejerboliger i samme omrader.

Men da vurderingen skal bygge pd en DCF beregning, sa er kvadratmeterpriserne i
virkeligheden blot branchens valuarers sunde fornuft, fremfor det regelsaet som Folketinget har
vedtaget, der skulle sikre ens og retvisende vurderinger. Dette blev i gvrigt fremfagrt at
professor Michael Mgller i december 2017 i forbindelse med det lovforberedende arbejde.

Nedenfor vises valuarernes vurderingsresultater i forhold til samme referencevaerdier for
tilsvarende ejerboliger:

Valuarvaerdi i % af Finans DK - tendenslinje
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Blackstoneindgrebet vedtaget af Folketinget d. 04-06-2020:

Folketinget har for, at bremse udenlandske spekulanter vedtaget et regelszet der ggr det
mindre attraktiv at kgbe boligejendomme idet disse for den nye kgber underlaegges en reekke
begraensninger herunder en 5-arig karens til BRL § 5 stk. 2 leje, krav om energimaerke, eller
investeringer i energibesparelser, samt krav om Huslejenzaevnets besigtigelse fgr en BRL § 5
stk. 2 modernisering.

For A/B foreningernes ejendom ved en oplgsning af foreningen er disse ejendomme ikke
underlagt en 5-3rig karensperiode. Derfor vil disse ejendomme veere mere vaerd, end
karensejendommene.

Disse spgrgsmal bgr du stille til din A/B valuar:

1) Hvor i dine referenceejendomme kan jeg se at din exit value afkastprocent er
underbygget i disse referencer?

2) Har du udfgrt en DCF beregning pa dine referencer med samme DCF-
ombygningsperiode, samme BRL § 5 stk. 2 leje som for din vurderingsejendom og
vil du meddele hvilke exit value afkastprocenter, at du har pa dine referencer?

3) Safremt vurderingsresultatet pa kvadratmeterprisen og pa exit value afkast
procenten ikke matcher referencerne, bedes du forklare hvorfor de ikke matcher?

4) Hvor langt tilbage i tiden fgr vurderingsdagen mener du at en tinglyst handel pa en
boligejendom kan anvendes til at underbygge vurderingsresultatet?

5) Hvor meget mere mener du, at en A/B forenings ejendom, der ikke er underlagt en
5-arig karensperiode for BRL § 5 stk. 2 moderniseringer, skal veere mere vard end
de veerdier, som referenceejendomme, der ikke er solgt af en A/B forening og som
har 5-3rig karensperiode er tinglyst handlet til.

Det er spild af din tid at spgrge din revisor:

De fleste A/B foreninger tror, at revisoren der har udarbejdet 3rsregnskabet bdde har et
ansvar for, hvad der stdr i arsregnskabet samt, at han har efterprovet om A/B
valuarvurderingen fglger regelseettet. Intet er mere forkert. Revisoren meddeler konsekvent,
at det er bestyrelsen der aflaegger arsregnskabet samt, at det er bestyrelsen der star til ansvar
for indholdet i arsregnskabet samt om A/B valuarvurderingen fglger regelsaettet.

Stats. Aut. revisor Jesper Buch, BDO underviser pd interne kurser i FSR Foreningen af Stats.
aut. Revisorer om A/B valuarvurdeirnger og nedenfor vises et eksempel pa, hvordan han i
virkelighed ikke svarer pa eller selv mener, at han ikke star til ansvar for det mindste:

From: Jesper Buch <JEB@bdo.dk>
Sent: 14. september 2020 14:22
To: Vedr. AB Oster Farimagsgade 20, Lille Farimagsgade 2

Tak for din mail.
Jeg vil lige starte med at preecisere, at det er bestyrelsen i andelsboligforeningen, der har

aflagt drsregnskabet for foreningen og at i har godkendt det i april 2020, sa det undre mig lidt,
at du forst nu kommer med en reekke sporgsmdl til regnskab og valuarvurdering. Det havde
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veeret bedre, at du/bestyrelsen havde stillet spgrgsmélene til valuaren, da i fik hans rapport i
februar 2020, s§ i havde f8et dem afklaret inden vi startede vores revision.

Er den ovrige bestyrelse og administrator informeret om denne mail og dine sporgsmdl og
bekymringer? Hvis jeres sporgsmél og bekymringer betyder, at i traekker jeres godkendelse af
regnskabet tilbage, vil jeg gerne hore om det, da regnskabet s§ skal tilbagekaldes og dermed
ikke m8 fremlaegges p8 generalforsamlingen.

Jeg kan oplyse, at jeres kreditforeningsl8n er baseret pd en 1% obligation med en nominel
rente p§ 1,2260%.

Med hensyn til dagsveerdien p8 jeres ejendom, s§ er den revideret og vi har vurderet, at de
anvendt forventninger og forudsaetninger i dagsvaerdiopggrelsen er passende. I note 8 til
regnskabet er beskrevet, hvad der menes med afkast og forrentningskrav.

De mere specifikke spargsmél til vurderingsrapporten synes jeg i skal stille til valuaren.
Du er velkommen til at ringe, hvis vi skal drafte ovenstdende.

Med venlig hilsen

JESPER BUCH

Partner, statsautoriseret revisor
Mobil: +45 40 73 52 12
jeb@bdo.dk

Fastldsning af A/B valuarveerdien:

Blackstonelovene har &bnet mulighed for, at en A/B valuarvurdering der er udarbejdet og
underskrevet fgrt 01-07-2020 safremt, at der anfgres en note herom i arsregnskabet, kan
fastfryses uendeligt eller indtil, at der udarbejdes en ny A/B valuarvurdering, der s3a ijf.
Andelsboliglovens § 5 stk. 2 gaelder i 18 mdr.

Lovgivernes tanke herom var, at da de fleste A/B foreninger i forvejen har lange ventelister,
grundet kunstige underpriser pd andelskronerne, sd skulle andelshaverne ved afledte prisfald
pd Boligejendomme grundet vedtagelsen af Blackstonelovene kunne fastholde en kunstig
hojere andelskrone safremt, at man fastholdt en A/B valuarvurdering udarbejdet fgr 01-07-
2020.

Der er tale om typisk lovsjusk. For det fgrste fordi der rent faktisk er mange andelshavere i
nystiftede A/B foreninger eller i A/B foreninger med korrekte A/B valuarvurderinger, der ikke
er underprisfastsat, der har andelskroner der fgr Blackstoneindgrebet matchede de priser som
kgberne af andelsbeviser vil betale, typisk A/B foreninger uden ventelister.

For det naeste, at om priserne pa A/B foreningernes ejendomme efter ikrafttraedelsen af
Blackstonelovene skulle vaere steget bare 5%, sd svarer dette typisk til kr. 1.200-
1.800/andelskvadratmeter. Har andelshaveren en andelsbolig pa f.eks. 80 m?, sa svarer dette
til kr. 96.000 til kr. 144.000. Det er aergerlige penge af ga glip af for at spare maske kr.
20.000 i vurderingssalaer i en forening med 3-5 &rlige salg af andelsbeviser.

Wismann Property Consult A/S anbefaler derfor alle A/B foreninger som hidtil, at fa en ny
vurdering typisk en gang om ret op til den ordinzere generalforsamling.

Hertil leverer Wismann Property Consult A/S sine gode rad til optimering af drift, finansiering
og boligydelse.
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Hvor er markedspriserne pa vej hen efter Blackstoneindgrebet?

Lytter man til branchens organisationer og senest ogsa til bankerne, sd er priserne pa alle
former for ejendomsaktiver i Kgbenhavn pd vej opad. Det galder ejerlejligheder,
boligudlejningsejendomme, projektsalg og de priser som kgberne vil betale for andelsboliger.

For ejerboliger og andelsboliger geaelder det i stadig stigende udstraekning, at fgrstegangs
keberne finansieres med 13n, der leveres af bgrnenes forzeldre. Derved hjzelper foreeldrene
bgrnene ind pa det i Kgbenhavn over tid stigende boligmarked og sikrer derved bgrnene andel
i de fremtidige forventede prisstigninger.

Siden udgivelse d. 29-10-2019 af ekspertrapporteringen i fom. Blackstonelovene er den lange
boligrente faldet med yderligere 23%, til nu at veere lige omkring 1%. Hertil kommer at
regeringens mange Covid19 hjalpepakker og befolkningens manglende mulighed for dyre
udlandsrejser har gjort at der i skrivende stund er en stor efterspgrgsel pa ejendomme, der
fgrer til stigende priser. Stigende priser er godt for dem der ejer, men skidt for en lejer der er
pa vej til at blive ejer.

Det er ikke finansieringsrenten, der er problemet for unge nyuddannede mennesker. Det er
kreditvaerdigheden og bankernes krav om en kontant opsparing pa 10% af ejer/andelsboligs
veerdi plus en husstandsindskomst pa 25% af I3nebelgbet.

Kreditkravene til en andelsbolig p@ 120 m2 i forening p@ Indre @sterbro med en kontant
handelsvaerdi pa f.eks. 35.000 er derfor kr. 420.000 i kontant opsparing og en
husstandsindkomst p& kr. 945.000. Disse krav er der ikke mange nyuddannede unge
mennesker, der kan leve op til.

Kommer far og mor med en 18n pa kr. 1.000.000 og en rente pa 2% p.a. sa leverer banken
gerne de resterende op til kr. 3,2 mio. til en rente der er nede pa 2,5% for de bedste
andelsprioritetsldn, der leveres med op til 10 rs afdragsfrihed. Det giver sa en renteudgift pa
kr. 100.000 fgr skat og ca. kr. 75.000 efter skat. Boligydelsen til den geeldfri A/B forening er
sa typisk kr. 400/m2. eller kr. 48.000 p.a. Det giver s& en manedlig boligydelse pa kr.
10.250/md. hvilket er mindre en prisen for 2 nyopfgrte ungdomsboliger.

Sidst kan jeg oplyse, at mine studenterkammerater fra 1977, Sortedam Gymnasium, alle
dengang var ubemidlede. I dag er naesten alle efter mange artier p@ arbejdsmarkedet med
lange uddannelser, med meget store personlige formuer pa kr. 5 mio. eller mere. I
modsaetning til tidligere er det i dag udbredt, at foreeldre hjzelper deres bgrn ogsd lang tid
efter, at de er flyttet hjemmefra.

N&r vi semorfolk jeg er fyldt 62 3r, forventer at arbejde til 14-06-2038, hvor jeg fylder 80 ar,
ikke er mere, sd har vi arvinger, der overtager den opsparing som vi ikke har ndet at bruge.
Det vil med al sandsynlighed blive voldsomme belgb, men det er i Danmark udelukkende
geeldende for borgere i Kgsbenhavn og delvist i Arhus.

Tro mig, at over tid kommer priserne pa boliger i Kgbenhavn til at stige. Dermed ikke vaere
sagt, at finanskriser som arene 2007-2012 ikke vil kunne have pristilbagefald. Indenfor de
sidste 100 ar har der ikke veeret ét eneste arti, hvor priserne pa boligejendomme ikke har
veeret hgjere 10 ar efter en 10 ar for.

Lars Wismann, projektchef & direktgr
Syrenvanget 31, 3520 Farum
cand.merc., ejendomsmeegler & valuar
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