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Bilag A.: Brev dateret 11-12-2018, 17/09684-2, BM til LW
B.: L177 fremsat 28-02-2018
C.: DE’s vurderingsnorm gaeldende pr. 01-01-2018 for alle valuarer
medlemmer Af Dansk Ejendomsmaeglerforening MDE

D.: DE's Vejledning gaeldende pr. 01-01-2018 for alle valuarer MDE

E.: DE’s bilag til vurderingsnorm gaeldende pr. 01-01-2018

F.: CMP’s svar 13-03-2018, 17/01351-58

G.: Svar 18-04-2018, BM til FT EVE-udvalg,

H.: FT EVE udvalg MIN BM svar 18-04-2018 mangler eftersendes

I.: FT EVE udvalg MIN BM svar 24-04-2018 mangler eftersendes

J.: Power Point Preesentation LW 34 plancher

K.: EVE MIN BM svar til LW 24-04-2018,17/01351-73

L.:  Hgringsbrev fra Erhvervsstyrelsen

M.: Hgringsliste

N.: FT EVE udvalg MIN BM svar 01-05-2018

O.: FT EVE udvalg MIN BM svar 16-05-2018

P.:  Professor Michael Mgller peer review formentligt 17-12-2017

Q.: Professor Hans Henrik Edlund peer-review som sticky notes
formentligt 17-12-2017

R.:  Grundkursus i DCF valuarvurderinger DE d. 10-04-2018 og 26-04-
2018

S.: A/B Det Runde Hjgrne, valuarvurdering efter DCF metoden

T.: Udkast til ny vurderingsnorm og vejledning i hgring fra 24-04-2018

til 22-05-2018

Udkast til A/B bekendtggrelse og vejledning:

Der er en lang raekke faktuelle fejl, oplysninger samt behov for mine
bemaerkninger som en del af mine hgringssvar til fglgende bilag, der alle
relaterer sig til den vurderingsnorm og vejledning publiceret d. 24-04-2018 af
Erhvervsstyrelsen, som er i hgring frem til 22-05-2018.

Det er stadig saledes, at ingen hverken EVE Minister Brian Mikkelsen eller
kontorchef Claus Schousboe i Erhvervstyrelsen haevder at vaere vidende om
hvem, der har skrevet den vurderingsnorm og den vejledning som er sendt i
hgring eller om denne/disse forfatter(e) er valuarer og dermed opfylder de
formelle kriterier for at kunne udarbejde en valuarvurdering.

Formentligt er den eneste forfatter vicedirektgr Michael Andersen MA i Dansk
Ejedomsmaeglerforening DE en mand, der ikke er valuar. DE og MA har tillige
veeret medforfatter til de sidste 10 ars alle fejlslagne A/B valuarvurderinger,
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ligesom den vurderingsnorm med vejledning DE fremsendte til EVE MIN BA
ifglge hvad der star pa den har vaeret geeldende for alle valuarer Medlemmer af
DE MDE siden 01-01-2018 idet DE har meddelt EVE MIN BA at alle andre
vurderingsmetoder end DCF metoden fgrer til forkerte vurderingsresultater.
Trods utallige henvendelser og provokationer ved avisannoncer er DE tavse om
graven og vil ikke bidrage til at oplyse os andre om hvem der er forfatterne
eller om de er valuarer.

Her kommer mine bemaerkninger og hgringssvar:

ad bilag A.:

ad bilag F.:

ad bilag H.:

Tredje afsnit side 1 kontorchef Cathrine Munch Pedersen CMP
anfgrer her, at bilag C er udarbejdet af bl.a. Ejendomsforeningen
Danmark ED, Andelsboligforeningernes Fallesrepraesentation ABF,
FSR Foreningen af Statsautoriserede Revisorer og Finans Danmark
FD. Samtlige af disse ED, FSR og FD undtagen ABF har meddelt,
at de intet har haft med udarbejdelsen af denne norm at ggre.

Vurderingsnormen bilag C er alene udarbejdet af DE formentligt
alene af vicedirektgr Michael Andersen en mand der ikke er
valuar. Denne norm bilag C tradte i kraft d. 01-01-2018 for alle
valuarer MDE. Den er i modstrid med hvad CMP haevder aldrig
blevet offentliggjort og DE har ikke offentliggjort den pa DE’s
hjemmeside www.de.dk.

CMP meddelte her, at det var branchens valuarvurderingsnorm af
17-09-2017. Det er forkert idet normen alene var forfattet af DE
og alene gjaldt for alle valuarer MDE fra 01-01-2018 uafhaengigt
af om den efterfglgende ville blive oplgftet til bekendtgg-
relsesniveau.

EVE MIN Brian Mikkelsen gentager her pa ny fejlagtigt, at det er
branchens A/B vurderingsnorm bilag C). Det var og er alene DE’s
vurderingsnorm, der alene var skrevet til valuarer MDE.

P& side to afsnit to anfgrer EVE MIN BM at han forventer at
bekendtggrelsen vil bidrage til at skabe mere retvisende A/B
valuarvurderinger. Udtalelsen bygger alene pa en from
forventning og er i virkeligheden tomme ord og ingenting
der hverken er efterprgvet eller underbygges af de to peer-
review forfattet af professor Michael Mgller samt professor
Hans Henrik Edlund (bilag P & Q).
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Side 1 svar fgrste afsnit. EVE MIN BM er abenbart ikke klar over
at DE hele tiden har veeret normgivende forening samt at
valuarer, der har valgt ikke at vaeere MDE er og har hele tiden
vaeret forpligtede til at folge den normgivende A/B
valuarvurderingsnorm.

P& side to gentager EVE MIN BM det falske og forkerte budskab
om, at forfatterne til DE's A/B vurderingsnorm tillige omfatter ED,
ABF, FSR og FD. Det er faktuelt forkert.

Det blev ikke DE’s norm, der gjaldt fra 01-01-2018 der den 24-
04-2018 blev sendt i hgring. Der er tale og to forskellige normer
pog vejledninger.

Nar EVE MIN BM helt undlader at kommentere planche 5-11
skyldes det at han slet ikke gnsker at forholde sig til de helt
vilkarlige A/B valuarvurderinger eller padstanden om, at det er DE
der er problemet.

siden 3 andet afsnit. Ifglge Andelsboliglovens § 5 stk. 2 litra b er
A/B valuarvurderinger et personligt arbejde, der udfgres af en
valuar. Dermed er det sdledes, at markedskendskab er noget der
kan besiddes af en person, der har radgivet en kgber eller en
selger ved handler med boligudlejningsejendomme. Det er
saledes ikke en virksomhed f.eks. Home Erhverv, men derimod en
navngiven person, der besidder et markedskendskab.

Ministeren undlader sa@ fuldkommen at tage stilling til hvem der
skal afggre om man har markedskendskab samt, hvornar man
ikke har markedskendskab (en for den enkelte valuar saerdeles
alvorlig konsekvens der fratager valuaren sin hidtidige
neeringsvej).

Uden et uvildigt certificeringsorgan risikerer A/B valuarer, at
frasorteringen af uegnede valuarer sker helt vilkarligt uden en
retslig beskyttelse. Hertil, at i mindre byer eller i Jylland er
handlerne sa sjeeldne, at der ikke kan sikres et markedskendskab
fra et rimeligt antal referencehandler.

Hertil, at et markedskendskab af gode grunde ma vaere geografisk
afgraenset. Et markedskendskab i Kgbenhavn giver ikke
markedskendskab i Arhus eller andre byer langt fra Kgbenhavn.
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EVE MIN BM forbigar helt at kommentere planche 15-20 sikkert
fordi fakta er for ubekvemme.

EVE MIN BM anfgrer i sine kommentarer til planche 25, hvorfor
det skulle vaere sa vanskeligt at bygge sin vurdering pa
referenceejendomme. BM udtalelser om, at referenceejendomme
er sa vanskeligt at fremskaffe at det er af denne grund at der ma
overgds til DCF beregninger, stdr helt for ministeren egen
regning. Under hgringen i Landstingssalen d. 08-11-2018 udtalte
panelekspert advokat Finn Lynge Jepsen fra advokatfirmaet
Elmann, at det netop var sa afggrende for retvisende vurdering,
at denne blev underbygget med referenceejendomme. Professor
Michael Mgller i bilag P anfgrer ogsa at der nseermere et behov for
et meget stort antal referenceejendomme udfra en
kvadratmeterbetragtning.

Det er jo selvmodsigende, nar EVE MIN BM fgrst meddeler, at det
er afggrende vigtigt med et markedskendskab og siden meddeler,
at det er naermest umuligt at fremskaffe referenceejendomme
samt, at der er af denne grund at ministeren fremlaagger forslag
om A/B valuarvurderinger efter DCF metoden.

I sit slutafsnit side 4 havde det veeret pa sin plads at meddele,
hvem der i ar 2020 samt hvornar i ar 2020, der skal evalueres pa
den vurderingsnorm/vejledning, som der henvises til og som
fgrst treeder i kraft d. 01-10-2018.

Det skulle jo ngdigt veeret sadan, at der blev tale om en
selvevaluering ved at lade DE evaluere sig selv.

side 2 naestsidste afsnit. @nsker EVE MIN BM, at andre personer
END dem der er uddannede til valuarer eller diplomvaluarer jf.
L177 § 5 stk. 15 kan udarbejde en A/B valuarvurdering, sa
burde/skulle dette regelsaet vaere fremlagt i fom. hgringen, hvilket
det ikke er.

Nederst afsnit side 2 atter anfgres det ukorrekt, at A/B
vurderingsnormen fra 17-09-2018 er branchens norm. Det er
alene DE’s norm og der tradte i kraft d. 01-01-2018 og det alene
for valuarer MDE.
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Side tre fgrste afsnit er EVE MIN BM ikke klar over at den norm
der gik i hgring var feerdig samme dag, som svaret nemlig d. 24-
04-2018.

Side tre afsnit fire atter gentages det fejlagtigt at det branchens
norm. Det er alene DE’s norm.

Side 4 andet afsnit her anfgres det atter forkert. Det alene er DE’s
vejledning pr. 17-09-2018.

Atter gentages pa siden 1 gverst at det er branchens
valuarvurderingsnorm. Idet, at savel ED, FSR og FD alle har
meddelt, at de ikke har medvirket til udarbejdelsen af A/B
valuarvurderingsnormen, sa er det alene DE’s vurderingsnorm.

Det er jo naermest sa man skriger, nar den af Erhvervsstyrelsens
saerligt udtenkte og velovervejede hgringsliste ikke indeholder en
eneste af de ca. 41 praktiserende A/B valuarer, men derimod
fuldkommen uvedkommende hgringsemner som Dansk Industri,
Danske Studerendes Fzellesrad og Kommunekredit.

Hvorfor ikke en eneste af de 41 praktiserende valuarer er anmodet
om hgringssvar er uforstaeligt. Ingen af de 41 er formentligt
bekendt om at deres egen forening DE fra d. 01-01-2018 har haft
en ny vurderngsnorm der betinger vurderinger efter DCF
metoden. Her er listen pd 41 valuarer de fleste MDE, der har
veeret valuarer pa 204 A/B valuarvurderinger i drene 2006-2018:

Henning Reinholdt
Asger Nymann
Bent Skovgaard
Bente Kjglhede
Cai Christiansen
Carsten Hgyer
Henning Reinholdt
D. Ammitzbgll Sgrensen
D.K. Jensen
Elisabeth Larsen
Erik Jacobsen

Erik Jgrgensen
Erik Wiborg

Finn Malling
Gunnar Brandt
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Hans Trebbien
Helle Horn -EDC
Jacob Lund
Jakob Dalhoff
Jette Lundsgaard
Jacob Lund
John Lindgreen
Jarn Sgby

Lars Hggh

Mads Munch
Michael Hartmann
Mikkel Scheel

O Jgrgensen
Ole Sundenaes
Ove Jgrgensen
Peter Ryaa
Peter Westphall
Peter Winther
Mikkel Scheel
S.W.Petersen
Stig Wentrup
Peter Ryaa

T.v. Linstow
Tage Andersen
Torben Lund

Ulf Wentrup

Pa side 1 tredje afsnit anfares det atter helt ukorrekt, at det er
branchen, der har udarbejdet den nye A/B vurderingsnorm, det er
alene DE formentligt vicedirektgr Michael Andersen en mand der
ikke er valuar.

P& side 1 afsnit 2 i svaret anfgres en fuldkommen ikke
underbygget pdstand om, at den nye norm der bygger pa DCF
metoden vil fgre til mere retvisende A/B valuarvurderinger.

P& siden 1 afsnit 3 skriver man forkert, at det udkast til
bekendtggrelse, der gik i hgring d. 24-04-2018 vil komme i hgring
ultimo april 2018, hvilket som bekendt d. 30-04-2018.

Afsnit 4 atter ved ministeren ikke, at man ikke kan blive
diplomvaluar uden fgrst at vaere ejendomsmaegler.
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EVE MIN BM indrgmmer her, at han ikke aner hvem der har
skrevet den vurderingsnorm, der er sendt i hgring d. 24-04-2018
eller om vedkommende er valuar.

EVE MIN BM indrgmmer, at Erhvervsstyrelsen ikke har sendt A/B
vurderingsnormen i hgring hos en eneste valuar.

Svaret tredje afsnit er i abenlys modstrid med bilag L, hvor
erhvervsstyrelsen meddelte, at alene en valuar kan
valuarvurdere.

I svaret fjerde afsnit ggr BM nu en omformulering, hvor han nu
skriver interessenter, der haevdes, at have veaeret inddraget i
udarbejdelsen af den vurderingsnorm, der er sendt i hgring d. 24-
04-2018. Der er ingen interessenter tidligere bensevnt branchen.
Der er sandsynligvis alene en forfatter fra DE, der ikke er valuar.
BM har zndret branchen til nu at kalde dem interessenter, men
der kan alene vaere tale om de samme lobby organisationer, der
alle har haevdet, at de intet har haft med udarbejdelsen af
vurderingsnorm og vejledning nemlig, ED, FSR, FD og ABF.

Det er "fake news” leveret af BM idet, at det formentligt alene er
DE vicedirektgr Michael Andersen, der er forfatteren.

Svaret femte afsnit: Medmindre, at den juridiske og den
gkonomiske professor begge er valuarer opfylder de ikke kravene
til at kunne udfgre en peer-review. Jeg afventer forgaeves en kopi
af denne peer-review. Den er netop kommet i skrivende stund d.
18-05-2018 kl. 15:34, bilag P & Q.

Helt alarmerende er det, at BM skriver, at det udkast til A/B
vurderingsnorm, der nu er i hgring frem til 22-05-2018 og som
skal oplgftes til bekendtggrelse at vejledningen skal offentliggares
og lgbende vedligeholdes af Dansk Ejendomsmaeglerforening.

Det virker som om at ministeren bade glemmer, at DE er dybt
kriminel, straffet af S@IK med bgder pd@ kr. 25 mio. efter
omfattende kartelvirksomhed, at DE aldrig tidligere og heller ikke
nu har villet offentligggre deres hidtil alle forfejlede A/B
vurderingsnormer, at DE aldrig tidligere og heller ikke nu har
involveret de praktiserende valuarer i udviklingen af nye
vurderingsnormer, at DE ikke besvarer konkrete spgrgsmal
hverken til vurderingsnormen, vejledningen eller konkrete
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vurderinger samt at de valuarer der har valgt ikke at veere
medlemmer af DE af indlysende burde/skulle have veeret
inddraget i vedligeholdelsen af den A/B vurderingsnorm, der
vedtages af Folketinget, nar det nu bliver til en branchenorm ogsa
for valuarer, der har valgt ikke at vaere medlemmer af
kartelforeningen DE.

DE har trods gentagne opfordringer ikke gnsket at fremleegge 3
A/B modelvaluarvurderinger pa konkrete ejendomme handlet
vurderet for at vise alle os andre hvordan DE som normgivende
forening mener at en korrekt besvarelse efter DCF metoden bgr
se ud. EVE MIN Brian Mikkelsen har ikke fundet anledning til at
anmode om 3 modelvaluarvurderinger eller f& DCF modellen
efterprgvet.

EVE Minister Brian Mikkelsen meddeler i sit svar til FT EVE
Udvalget, at der ikke figurerer én eneste praktiserende valuar, pa
hgringslisten, men det ggr en hel rakke helt irrelevante
hgringsemner i sammenhaeng med A/B valuarvurderinger som
Danske Studerendes Fzllesrad og Nationalbanken.

Professor Michael Mgller MM har koncentreret sig om at
kommentere DE’s vurderingsvejledning pa de 28 sider fremsendt
d. 17-09-2017.

ad P9) der har MM ikke helt forstdet betydningen af det kunstige
begreb én ledig lejlighed der bygger pa en ny ejers ret til at
opsige en lejer for selv at flytte ind i boligen,

ad P13) Her modsiger MM DE idet MM havder, at en
sammenligning af kvadratmeterpriser kan vaere relevant, og stiller
blot at referencerne skal vaere bare nogenlunde sammenlignelige
ejendomme. Seerkvadratmetre som en garage skal beregnes
vardimaessigt saerskilt. MM forsaetter at ved beregninger af
cashflows med meget lave diskonteringsrenter, der vil valuaren
tilpasse sine parametre til han ndr en efter valuarens opfattelse
rimelig kvadratmeterpris. MM haevder, at selvom
kvadratmetermetoden kan synes grov, sa vil valuaren med en
cashflow metode tilpasse sine parametre til han ndr samme
resultat, som hvad kvadratmetermetoden tilsiger.

Hvad angar brugen af referenceejendomme der foretreekker MM
et stort antal og gerne med statistik fremfor kun et par enkelte.
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MM afslutter sin peer-review med at fremfgre en lang raekke
pastande om at vurderingsvejledningen indeholder det rene
sludder. Dernaest, at han ikke er bekendt med, hvor udbredt DCF
metoden har veeret i forhold til kvadratmetermetoden og han
omtaler slet ikke afkastmetoden.

I Wismann Propertys arkiv har vi 204 A/B valuarrapporter fra MDE
valuarer udfzerdiget i arene 2006-2018 og af disse er kun fire med
DCF metoden og resten heevder at have vurderet efter
afkastmetoden. Det modstridende er, at de fa valuarer der anfgrer
referenceejendomme alle anfgrer dem alene med en
kvadratmeterpris uanset vurderingsmetoden a) afkastmetoden, b)
kvadratmetermetoden, c¢) DCF metoden, hvilket underbygger
MM’s argument om, at det er kvadratmeterprisen som valuarerne
skeler til.

ad bilag Q.: Professor Hans Henrik Edlund HHE har alene kommenteret
vurderingsnormen overleveret af DE d. 17-09-2017 med enkelte
sakaldte sticky notes. Til § 6 stk. 3 side tre anfgrer han at det er
noget vagt nar det kommer til retningslinjer for DCF vurderinger
blot at henvise til bilag A.

Ad § 14 stk. 2 side fem anfgrer HHE at han ikke forstar, hvad et
skyggebudget er. Det er der heller ingen andre der forstar om
valuaren har udarbejdet et omkostningsbestemt OMK lejebudget
som er og har veaeret et normkrav til alle A/B valuarvurderinger
idet valuaren uanset vurderingsmetode skal beregne det
driftsmeaessige startafkast.

Sammenfattet for de to professorer Michael Mgller og Hans Henrik Edlun, sa er
der ingen af dem der bldstempler eller behandler DCF metodens fastsaettelse
af de 6-7 variable parametre, der indgar i denne algoritme. Det skinner
tydeligt igennem, at ingen af de to professorer besidder nogen indgdende
erfaring maske ingen eller kun ringe erfaring med konkrete A/B
valuarvurderinger udarbejdet efter de tre vurderingsprincipper a)
afkastmetoden, b) kvadratmetermetoden, ¢) DCF metoden.

Hertil, at den A/B vurderingsnorm og vejledning som de har udsat for et
sakaldt peer-review uden at de selv er peer’s var den norm om den vejledning
som DE fremsendte til EVE MIN BA d. 17-09-2017 og som tradte i kraft for alle
valuarer MDE d. 01-01-2018.
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Den vurderingsnorm og vejledning, der gik i hgring d. 24-04-2018 frem til 22-
05-2018 har ikke veeret udsat for professor Michael Mgller og professor Hans
Henrik Edlunds peer-review som EVE MIN BA fejlagtigt haevder i sit brev
dateret 16-05-2018 vedlagt som bilag O.

Det er ligesom om, at det er lidt uaktuelt at ministeren henviser til en peer-
review af en vurderingsnorm og vejledning, der er en anden end den
vurderingsnorm og vejledning, der er i hgring.

ad bilag R.:

Kurset har veeret holdt et lukket forum alene for DE valuarer
skgnt, at DE nu skal til at vaere normgiver for alle valuarer ogsa
dem der har valgt ikke at vaere medlemmer af DE. Kurset haavder
at sikre valuaren al grundlaeeggende og ngdvendig viden for at
kunne forstd og arbejde med DCF modellen. Kurset er udviklet og
gennemfgres af chefgkonom i ED Morten Marott Larsen. Kurset
gennemgar en skoleklassemodel bensevnet "Billy Price” og der
gives ingen retningslinjer for DCF Modellens 6-7 variable. Fglger
man de sparsomme oplysninger der meddeles i
vurderingsnormens bilag A artikler og kurset i bilag R, hvor DCF
delen allerhgjest var en 1 lektions varighed, sa kan fglgende
parameter vaerdier udledes fra kilderne:

i-1 = Diskonteringsfaktor i ombygningsperioden ifglge ED fra 2%-
6%

i-2 = Forrentnings og diskonteringsfaktor ifslge ED , nar der er
opndet en stabil “exit value” leje og alle lejemal har
markedsmeessig leje fra 2%-6%

n = antal ombygningsdr ifslge DE for den typiske ejendom
oplyses til fra 5-10 ar. DE meddeler, at antallet af ar kan veere
feerre og flere men sa er ejendommen ikke typisk. DE oplyser
ikke, hvornar en A/B ejendom ikke er typisk.

r = ombygnhingsomkostningen pr. m2 angives af ED til kr.
7.000/m?, men Simon Scheel MDE, der underviser pa
diplomvaluaruddannelsen anvender kr. 4.000/m? og valuar Helle
Horn MDE anvender kr. 2.800/m?.

d = er ombygningsperioden der af ED anfgres til 4 mdr. hvor
valuar Mikkel Scheel MDE anvender 3 mdr. og Helle Horn MDE
anvender 1% md.
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g = inflation anfgres af ED til 2%

e = tomgangsleje anfgres af ED til 4%, og af valuarerne Mikkel
Scheel MDE og valuar Helle Horn MDE til 0%.

Ingen af de tre DCF valuarer anfgrer, hvad den lange rente eller
mellemlange rente var/er pa vurderingstidspunktet et forhold som
professor Michael Mgller har anfgrt som en vasentlig parameter i
en DCF beregning.

Sammenfattet giver de 7 parametre helt ekstreme udsving
afhaengigt af, hvor i intervallerne valuaren veelger at laegge sig.
Man kan med rette haevde, at EVE MIN MA har dbnet en ladeport
for helt vilkarlige A/B valuarvurderinger.

I undervisningsmodellen Billy Price kunne de akkumulerede cash
flow fra de 10 ombygningsar opggres til minus 17% af den
kontante handelsvaerdi/valuarvaerdien, exit value til 97% og
verdien af en ledig lejlighed til 20%. Tallene er uhyre
interessante.

Blev de samme tal lagt ind pd@ den konkrete handel med
ejendommen Hostrups Have handlet i 2Q 2017 til kr.
1.690.000.000 efter at valuar John Lindgreen MDE Home Erhervv
i 4Q 2015 vurderede samme til kr. 745.000.000, udgjorde exit
value 109% af valuarveerdien.

Ingen af kursisterne fik selv lejlighed til at udfgre deres egen A/B
valuarvurdering med deres egen DCF model pa kurserne i DE. Der
kan derfor forventes naermest kaotiske forhold fra d. 01-10-2018,
ndr den nye vurderingsnorm forventes at skulle gaelde for alle.

DE har i dglgsmal undladt at lade den nye A/B vurderingsnorm
blive et krav blandt DE’s valuarer skgnt at DE har meddelt
Folketinget at DE’s norm tradte i kraft d. 01-01-2018 samt at alle
andre vurderingsmetoder ifglge DE end DCF fgrer til forkerte
resultater.

A/B Det Runde Hjgrne, valuarvurdering efter DCF metoden og
anvisningerne i bilag A, foreslas oplgftet til model for en korrekt
A/B valuarvurdering. Der kan fremlaegges yderligere ca. 25 A/B
valuarvurderinger udfgrt efter DCF metoden som vi straks
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omstillede til da vi erfarede at DE og EVE MIN BM begge mener at
alene DCF fgrer til de korrekte vurderingsresultater.

ad bilag T.:

Der er sa8 meget copy paste og Dansk Ejendomsmaeglerforening i “"UDKAST -
Bekendtggrelse @ om  vurdering af ejendomme tilhgrende  private
andelsboligforeninger ved valuar”, at det mest sandsynlige er, at eneste
forfatter er vicedirektgr Michael Andersen DE - en mand, der ikke er valuar,
der ikke har markedskendskab og dermed ikke selv ville kunne udfgre en A/B
valuarvurdering. A/B valuarvurdering er et autoriseret arbejde jf. ABL § 5 stk.
2 litra b.

"UDKAST Bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar” er med enkelte andringer en “copy paste” af
den vurderingsnorm (6 sider) og vejledning (28 sider) som DE overrakte EVE
minister Brian Mikkelsen d. 17-09-2017 og som DE meddelte ministeren er
geeldende fra 01-01-2018 for alle valuarer, der er medlemmer af DE sakaldte
MDE.

Denne A/B norm og vejledning er ikke en branchenorm, men en norm der
alene er skrevet til valuarer MDE, men DE er normgivende. Uagtet, at DE
meddelte ministeren den 17-09-2017 at alle andre vurderingsmetoder end DCF
metoden, der er en algoritme med 6-7 vilkarlige parametre, forer til forkerte
vurderinger, sa har DE intet gjort for at sikre indfgrelsen af DCF metoden.

DE lader sdledes uantastet DE’s valuarer vurdere efter en metode, som
DE allerede for et ar siden i 2017 meddelte ministeren, efter DE’s
opfattelse fgrer til forkerte resultater.

Brian Mikkelsen har trods gentagne opfordringer hverken gnsket at kende
navnene pa forfatterne eller sikre sig, at disse er valuarer. Brian Mikkelsen har
ikke gnsket trods gentagne provokationer at anmode forfatterne til "UDKAST
Bekendtggrelse om  vurdering af ejendomme tilhgrende  private
andelsboligforeninger ved valuar” at fremlaegge f.eks. tre
modelvaluarvurderinger udarbejdet pd konkrete handler af boligejendomme i
2017.

"UDKAST Bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar” bygger derfor alene p& antagelser formuleret
af DE en forening, der senest i februar maned 2016 blev straffet af SGIK
Bagmandspolitiet med bgder pa ca. kr. 25 mio. efter en mangeadrig
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ulovlig kartelpraksis. DE har aldrig beklaget denne kartelpraksis. DE har
vaeret  forfatteren til alle de tidligere alle fejlslagne A/B
valuarvurderingsnormer.

Udkast til hgringssvar fra cand. merc., ejendomsmaegler og valuar Lars
Wismann, projektchef og direktgr i Wismann Property Consult A/S.
Ovenstaende gnskede medpubliceret med hgringssvarene.

Motivationer anfgres med rgdt!
ad Bilag 1:
Kapitel 1 § 2 "Kontant markedsvaerdi”

Den kontante handelsvaerdi pa en boligejendom kendes fgrst, nar der indgas
en handel imellem en kgber og en salger, en handel, der efterfglgende
tinglyses.

Der er mig bekendt alene fire eksempler (Duegdrden, Hostrups Have,
Klostergdrden og Turesensgade 6), pa ejendomme som fgrst er blevet
valuarvurderet og siden handlet. Den kontante handelsveerdi som en ejendom
vurderes til af en valuar, er den vurderede kontante handelsvaerdi. Den
kontante handelsvaerdi forudsaetter, at der er en handel.

DE har som normgivende forening uden har anmaerkning/anstalt ladet valuarer
MDE fejlvurdere med op til kr. 1 mia. forkert for lavt. Ejendommen A/B
Hostrups Have blev i 2015 af en “sakaldt ekspert” valuar fra Home Erhverv pa
kr. 745 mio. og i foraret 2017 blev handlet til kr. 1,7 mia. Det siger sig selv, at
hvad en valuar haevder, der den vurderede kontante handelsveerdi fgrst bliver
til den kontante handelsvaerdi, nar der foreligger en handel.

Kapitel 1 § 2 "Investor”
Efter sidste punktum indfgres:

Det gkonomiske resultat, investeringsafkastet, der opnds ved at eje en
boligudlejningsejendom er en kombination af den driftsmaessige nettoleje, plus
veerdistigning, plus eventuel nyttevaerdi safremt en eller flere af investorerne
bebor en eller flere af ejendommens lejemal med en betaling, der er mindre
end den markedsmaessige fri leje. En juridisk enhed kan veere f.eks. vaere et
anpartsselskab, et aktieselskab, en andelsboligforening, et partsselskab eller
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en erhvervsdrivende fond. Den der er ejer eller er medejer af den juridiske ejer
er at betragte som en investor.

Det er i Andelsboligsektoren et ofte overset investerings incitament hos de
tilkgbende andelshavere, at boligejendomme over de sidste 60 ar i gennemsnit
er steget mellem 8%-14% p.a. ar efter &r i 60, 40, 20 ar osv. (Dette udsagn
bygger en analyse pa ejendomme erhvervet af 1.500 A/B foreninger
beliggende i Hovedstadsregionen analyseret analysedivisionen i Wismann
Property Consult A/S.

UDKAST
Bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar

Bygger tydeligvis pa den A/B vurderingsnorm og Vejledning som Dansk
Ejendomsmaegler-forening DE som normgivende for A/B overleverede EVM
minister Brian Mikkelsen d. 17-09-2018 og som for alle valuarer MDE har
vaeret gaeldende siden 01-01-2018.

Navnene pa samtlige forfattere til "UDKAST Bekendtggrelse om vurdering af
ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar” skal oplyses
samt hvem af disse, der er valuarer. Det mest sandsynlige er, at ingen af
forfatterne er valuarer og eneste forfatter er muligvis vicedirektgr Michael
Andersen DE en mand, der hverken er valuar eller har markedskendskab.

EVM minister Brian Mikkelsen har d. 24-04-2018 fejlagtigt meddelt at sdvel
Finans Danmark FD og Foreningen af Statsautoriserede Revisorer FSR har
veeret medforfattere til den vurderingsnorm, der blev overrakt af DE d. 17-09-
2017 til EVM minister Brian Mikkelsen. Brian Mikkelsens udsagn var
forkert, idet savel ED, FD og FSR har meddelt, de ikke var forfattere.
Folketinget og lovgiverne har et berettiget krav til at kende navnene p3
forfatterne samt sikre sig kendskab til om forfatterne til A/B normen og
vejledningen om de selv opfylder kravene til at kunne agere som valuarer,
eller om de blot er sdkaldte “vinkelsskrivervaluarer” jf. begrebet “vinkelskriver
advokater”!

DE bgr som forventet normgivende forening fremover blive forpligtet til pa
DE’s hjemmeside, at fremlaegge i fuld offentlighed den til enhver tid geeldende
A/B vurderingsnorm, vejledning og lovtekst samt alle tidligere geeldende A/B
vurderingsnormer og Vurderingsvejledninger anfgrt med datering for disses
ikrafttraeden og navnene pa forfatterne.
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DE som forventet normgivende forening bgr forpligtes til at fremleegge 3
modeleksempler pa fuldkommen korrekte A/B valuarvurderinger pa 3 konkrete
ejendomme handlet i 2017 eller i 2018 f.eks. Livjeegergade 27-29,
Strandvejskarréerne og Sortedam Dossering 81/Krogsgade 1, underbygget
med minimum fem referenceejendomme, der underbygger
vurderingsprincippet og fremlaegges med hver deres DCF-algoritme.

Algoritme er et moderne ord for et kompliceret regnestykke.

Erhvervsstyrelsen opfordres til at nedsatte senest d. 01-10-2018 et
responsumudvalg bestdende af 3 valuarer, hvoraf den ene ikke ma veere
medlem af Dansk Ejendomsmaeglerforening. Medlemmerne af
responsumudvalget udpeges af Erhvervsstyrelsen efter en offentligt sggerunde
og ansggning og medlemmerne af dette responsumudvalg udvaelges pa basis
af ansggernes faglige kvalifikationer.

Som noget nyt og for at aflaste domstolene forpligtes responsumudvalget med
en svartid pa 4 uger at besvare alle spgrgsmal til A/B vurderingsnormen,
vejledningen eller konkrete A/B valuarvurderinger. Der kan indfgres et gebyr
pa f.eks. kr. 1.000 plus. moms. pr. spgrgsmal og medlemmerne af
responsumudvalget honoreres med timebetaling efter naermere fastsatte
regler.

DE bgr under ingen omstaendigheder gives ret til efterfglgende at tilrette den
A/B vurderingsnorm og vejledning der er i hgring frem til 22-05-2018 uden at
tilretningerne kommer i en ny hgring, samt at tilretninger bygger pa forslag
der er udarbejdet savel af valuarer der ikke er medlemmer af DE og andre
valuarer der kan veere MDE. EVE MIN BM meddeler i bilag O at DE som
normgivende forening skal gives denne generalfuldmagt til efterfglgende er
opdatere normen efter DE eget for godt befindende ingen og slet ikke en
forening med en kriminel karteladfeerd skal gives en sadan fuldmagt/mulighed.

Kapitel 2 § 3

Der tilfgjes i litra a, b, indfgres et litra e, f og g hvor der skal sta folgende samt
korrigeret i stk. 2 og indfgres et stk. 3 og stk. 4 :

a) samt en person der fgr L177 var berettiget til at valuarvurdere, en person
der sdvel har gennemfgrt uddannelsen som ejendomsmaegler og som
valuar.
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b) valuaren skal senest d. 30-09-2018 overfor Erhvervsstyrelsen indsende en
liste over hvilke boligejendomme han har valuarvurderet i perioden 01-07-
2016 frem til 30-06-2018, hvor han har underskrevet sig som
vurderingsmand og opfyldt de davaerende lovkrav til at kunne agere som
valuar. For, at valuaren skal kunne haevde at have en markedskendskab jf.
litra b., skal antallet at valuarvurderinger, hvor valuaren opfyldte kravene
om at vaere valuar i perioden 01-07-2016 frem til 30-06-2018 have veeret
minimum 40 vurderinger af 40 forskellige ejendomme safremt han
valuarvurderer i Hovedstadsregionen og 20 sdfremt han vurderer udenfor
hovedstadsregionen (afgreenset af en radius pa 50 km). Valuarens
geografiske markedskendskab indskraenkes til en radius af 50 km af
medianen for den geografiske beliggenhed af de 40 eller 20 ejendomme,
der dokumenterer valuarens markedskendskab. En valuar, der opfylder
kravet til markedskendskab i Kgbenhavnsregionen har saledes ikke et
markedskendskab i udenfor denne region i en radius af 50 km.

En valuar, der har sit markedskendskab i f.eks. Sgnderjylland har ikke
markedskendskab i Kgbenhavnsregionen fra sit virke i Sgnderjylland. I byer
udover Kgbenhavn vil det vaere vanskeligt for en valuar at kunne opna
vurderingskendskab fra mere end et par fa ejendomme om aret.

Spgrgsmalet er tillige, hvordan man med et krav om et historisk krav om 2
ars erfaring med A/B valuarvurderinger ikke skaber en markedssituation
hvor eneste made at opnd disse to ars erfaringer, er som ansat hos en
valuar, der sa mest sandsynligt er medlem af DE.

Idet DE’s medlemsvirksomheder er kendt for at palaegge deres ansatte
meget byrdefylde og strenge konkurrenceklausuler bgr fglgende regel
indfgres:

Ingen ansat, der er ansat hos en principal ma& palaegges
konkurrenceklausuler, hvad angar hans virke som valuar. Virket som valuar
er et personligt hverv og netop derfor ma dette hverv ingensinde vaere
underlagt konkurrenceklausuler. Nar hvervet som valuar ikke kan palaegges
konkurrenceklausuler sikrer Folketinget den fri etableringsret, Folketinget
sikrer konkurrence og Folketinget forhindrer, at nogle fa virksomheder
saetter sig pa hovedparten af vurderingsopgaverne som "“kvotekonger”.

e) den, der ifslge L177 § 6 stk. 1 opfylder kravene til ogsd fremover at kunne
udfgre opgaver som A/B valuar opfylder ogsa kravene fremover

f) Erhvervsstyrelsen publicerer pa deres hjemmeside konkrete krav til, hvordan
valuaren opfylder kravene i litra b) og disse krav der skal sikre en erfaring,
der er geografisk afgraenset til valuarens typiske forretningsregion.

keb — 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: lw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmeaegler & valuar

18

Pa valaurens hjemmeside skal det meddeles i hvilket geografisk omrade han
har et markedskendskab og dermed er berettiget til at A/B valuarvurdere.

g) alene en valuar, der opfylder alle kravene til, at kunne A/B valuarvurdere
efter ABL § 5 stk. 2 litra b., kan underskrive sig som vurderingsmand pa
valuarrapporten.

Uddannelsen til ejendomsmaegler og valuar var tidligere 150 ETCS points og
Diplomvaluaruddannelse er 120 ETCS points. Uddannelsen har udover en
raeekke videnstunge gkonomiske feerdighedsfag en omfattende undervisning i
vurdering af bygningsmaterialer, bygningskonstruktioner, tekniske
installationer samt vurdering af den potentielle udviklingsmulighed af f.eks.
en loftetage fra nedlagte pigeveaerelser til nye ejerlejligheder. Folketinget bar
derfor betinge at selve besigtigelsen alene kan varetages af en person der
opfylder alle kravene til at veere valuar.

Det er at abne en ladeport for ukyndige vurderingsfolk frit at overlade til
valuaren at kunne sende "“yngste elev” ud at gennemfgre besigtigelsen. Det
er hos valuarer MDE set at lade en person der ikke er valuar underskrive sig
som vurderingsmand.

A/B valuarvurderinger er et autoriseret arbejde, som det er autoriseret at
vaere praktiserende laege. I laegens konsultation er det alene laagen der kan
eksaminere patienten og stille diagnosen. Det vil veere et urimeligt skraplan
om Folketinget tillader andre end en valuar at forestd besigtigelsen samt
andre end en valuar, der har besigtiget ejendommen underskrive sig som
vurderingsmand.

Der bgr derfor ogsa fremover burde skulle fgres et offentligt register for
hvem, der er valuar.

stk. 2) Valuaren, der har en omfattende uddannelse i materialer,
bygningskonstruktioner og ejendommens tekniske installationer, kan ikke
overlade besigtigelsen af ejendommen til en person, der ikke opfylder samtlige
krav til at veere valuar.

stk. 3) Safremt valuaren finder, at der er behov for det, kan han i en saerlig
rubrik benaevnt assistenter anfgre navnene pa alle dem, som har hjulpet
valuaren med vurderingsarbejdet af ejendommen herunder f.eks. yngste elev,
sekretaerer, studentermedhjaelpere, fotografer m.fl.

stk. 4) Bryster den underskrivende vurderingsmand sig med bogstavstitler som
f.eks. RICS eller MDE skal det anfgres hvad bogstaverne star for RICS Royal
Institute of Chartered Surveyors (det er certificering og dermed ikke en
uddannelse), MDE er Medlem af Dansk Ejendomsmaeglerforening. Betegnelsen
erhvervsmaegler bgr forbydes idet denne titel far laeserne til at tro at en
erhvervsmagler er en slags ejendomsmaegler. Ejendomsmaegler krzever en
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uddannelse og en registrering i Erhvervsstyrelsen - en registrering vi gnsker
fasthold. Erhvervsmaegler er ingenting som en ejendomsobligation ikke har
statsobligationens sikkerhed.

Det er en udbredt misforstdelse, at RICS er en uddannelse og noget seerligt
kvalificerende. Det er overhovedet ikke tilfeeldet, idet RICS alene er en
certificering, der ikke stiller noget krav om nogen som helst uddannelse og i
gvrigt intet har med A/B valuarvurderinger at ggre.

Mange valuarer MDE har indfgrt en ny betegnelse kaldet erhvervsmaegler. Hvor
ejendomsmaegler er en beskyttet titel, der daekker over en person der har
gennemfgrt og bestdet en kompliceret uddannelse og er registreret i
Erhvervsstyrelsens register for ejendomsmaeglere, sa er erhvervsmaegler alene
en betegnelse for en person, der handler erhvervsejendomme.
Erhvervsmaegler er ikke en beskyttet titel ligesom en ejendomsobligation ikke
har statsobligationens sikkerhed.

Kapitel 2 § 4
Ingen kommentarer.
Kapitel 2 § 5

Stk. 4 litra 2 Veerdien af én ledig lejlighed bgr medregnes uanset hvormange
boliger der er pa ejendommen. Vardien pr. kvadratmeter og beregnes som
veaerdien for sammenlignelige boliger solgt som ejerlejligheder og vaerdien som
andelsboligforening. Stgrrelsen saettes til gennemsnittet for ejendommen. For
en ejendom pa 2.400 m2. med 20 boliger forskellig stgrrelse kan mervaerdien
for en ledig bolig beregnes som: 2.400/20*(50.000-30.000)= kr. 2.400.000. I
en ejendom med f.eks. 100 boliger teeller merveerdien af en ledig bolig mindre
procentuelt end for en ejendom med kun 3 boliger. For, at sikre konsistente
vurderinger bgr vaerdien af en ledig bolig altid medregnes.

stk. 4 nyt litra 5:

Da stort set alle A/B foreningers ejendomme skal valuarvurderes efter DCF
metoden med en for den typiske ejendom en ombygningstid pa 5-10 DCF ar.

Ifslge ED-publikationer er en markedsmaessig leje p& kr. 1.200-2.100/m?, en
OMK leje pa@ kr. 450-650/m?, en ombygningsomkostning p& kr. 3.000-
7.000/m?, en tomgangsleje pd@ 0%-8% p.a., DCF diskonteringsfaktorerne fra
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2%-6%, inflation omkring 2%, vil det vaere sdledes, at startlejeforholdene til
tiden nul er stort set uden betydning for DCF beregningen af den kontante
handelsvaerdi. DCF veaerdien udfra disse parameterveaerdier for 97%-110%
vedkommende besta at slutvaerdien pa@ ejendommen tilbagediskonteret til
tiden 0 og 3%-minus 10% fra det 10-arige cashflow. Derfor haevdes af
forfatterne, at det godt nok, at foretage en OMK lejeberegning. Det er oplagt
udlede DCF faktorerne ved en omvendt DCF beregning pd tilsvarende
ejendomme handlet indenfor +/- 18 mdr. fra vurderingstidspunktet.

Hvordan man forklarer disse DCF beregninger til ikke fagfolk ude i A/B
foreningerne, ma kun Folketinget vide. Jeg fra mine ar som ekstern lektor pa
CBS i arene 1985-1998 i faget finansiering og investering, kan bekreaefte, at
DCF er en vanskelig algoritme selv for de skrappeste af de skrappeste af
Danmarks dygtigste CBS studenter. For det fleste A/B valuarer der typiske ikke
besidder en gkonomisk kandidatgrad vil DCF metoden vaere “sort tale”!

Kapitel 2 § 6
stk. 2. indfgres efter sidste punktum.

Antallet af referenceejendomme ma ikke veere under 10 for at disse kan klare
en regressionsanalyse uden for store varianser. Vurderes der efter DCF
metoden kan/bgr valuaren fremlagge sine DCF beregninger pa hver eneste
reference og gennemsnittet for disses 6-7 DCF-parametre skal matche
parametrene pa den vurderede ejendom.

Vurderes der efter afkastmetoden vil det blive naesten umuligt at finde 10
boligejendomme handlet der er leve op til kravene om at samtlige boliger skal
vaere med markedsmaessig leje.

Pa alle referenceejendomme bgr det anfgres i vurderingsnormen, at disse skal
anfgres med en korrekt adresse, post nr., arealer, den kontante handelsvaerdi
eller udbudspris, samt den skgnnede afkastprocent for ejendommens ikke
boligmaessige arealer. Der er intet fornuftigt argument for hvorfor en valuar
der kender den korrekte adresse alene skulle anfgre vejnavnet.

Nar det er afggrende vigtigt, at referenceejendommene skal anfgres med
korrekt og udtgmmende adresse skyldes det at laeseren af vurderingsrapporten
skal kunne efterprgve rigtigheden i oplysningerne ved at ga pa f.eks. e-nettet.

DE har i deres vurderingsvejledning, der tradte i kraft d. 01-01-2018, skrevet,
at valuaren bare kan meddele referenceejendommen med et vejnavn. Det er
meningslgst at skrive en ejendom pa Gl. Kongevej, nar man kunne skrive Gl.
Kongevej 156, handlet 13-03-2018.
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Folketinget bgr saette barren hgjest muligt for det hgjeste informationsniveau,
hvor DE gnsker at satte barren lavest muligt for det laveste
informationsniveau.

Jeg vil sveerge pa, at den mest sandsynlige forfatter til vurderingsnormen og
vejledningen, nemlig vicedirektgr Michael Andersen DE, ikke har foretaget DCF
beregninger pa bare 10 boligejendomme, maske ikke pd8 én eneste. DCF
metoden er dermed ikke kvalitets- og stresstestet. Hele overgangen til DCF
som “de vises steen” bygger derfor alene pa en formodning, der med min
viden, indsigt og akademiske baggrund med sikkerhed vil fgre til de mest
vilkarlige vurderinger.

stk. 3:

Det er tragikomisk idet de i bilag a naevnte artikler intet naevner om hvordan
man fastsaetter vaerdien pa de 6-7 parametre der indgar i DCF modellen.
Forfatteren til disse bilag a artikler i er chefgskonom Morten Marott Larsen
ejendomsforeningen Danmark. Han meddelte mig p@ et mgde pa mit kontor d.
25-04-2018 at da ED ikke giver nogen retningslinjer for fastseettelsen af
parametrene i DCF modellen er det fuldkommen vanvittigt at forestille sig at
fem valuarer vil nd til nogenlunde samme vurderede kontante handelsvaerdi
om de bare vurderer efter DCF metoden.

Kapitel 2 § 7

Hele dette kapitel bgr indskraenkes til, at valuaren skal beregne OMK lejen og
denne beregning skal fremga af vurderingsrapporten. Da startlejen stort set
ingen betydning har fra den DCF beregnede kontante handelsveaerdi, ggr det
ikke s38 meget om fem valuarer varierer op til 80% i OMK lejeberening som
fem valuarer gjorde p& A/B Duegarden (se bilag J planche 6) .

Kapitel 2 § 8-11
Ingen kommentarer. Naeppe to valuarer vil na frem til de samme veerdier.
Kapitel 2 § 12

Oser langt veek af, at forfatteren er vicedirektgr Michael Andersen DE en mand
der ikke er valuar og som aldrig har vurderet en ejendom alene af den grund,
at han ikke har forudsaetningerne.

Kapitel 2 § 13
stk. 1 indfgres at besigtigelsen for at sikre den hgjeste professionelle standard

alene kan gennemfgres af en valuar og alene en valuar, der har besigtiget
ejendommen kan efterfglgende underskrive sig om vurderingsmand. Har et
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RICS medlem behov for to underskrifter pa deres vurderingsarbejde for at
opfylde RICS medlemskrav, s& ma der to valuarer afsted til besigtigelsen.

Kapitel 3 § 14 stk. 1

stk. 1 netop her vil tre eksempler pa model A/B valuarvurderinger fremlagt pa
tre konkrete ejendomme handlet som tidligere naevnt kunne veere et
fremragende paedagogisk veaerktgj for valuarerne.

Jeg er overbevist om, at ingen og heller ikke EVM minister Brian Mikkelsen ville
kunne fa forfatterne til A/B vurderingsnormen og vejledningen til at vise os
andre i fuld offentlighed hvordan at disse forfattere ville udarbejde en A/B
valuarvurdering samt underbygge denne vurdering med referenceejendomme.

stk. 2 litra m er alene aktuelt for ejendomme hvor samtlige boliger har opnaet
markedsmaessig leje og vurderes efter Afkastmetoden.

stk. 2 litra v, skal den anfgres at alene er person der er valuar og som har
besigtiget ejendommen kan underskrive sig som vurderingsmand. EVE MIN BM
gnsker jo en markant hgjnelse af det professionelle niveau af
vurderingsarbejdet.

Kapitel 3 § 14 stk. 2

Atter vil det her vaere uhyre nyttigt, at se hvordan forfatterne "“landets hgjeste
eksperter” til A/B vurderingsnormen og vejledningen vil afgive deres
besvarelse med tre eksempler pa fuldkomne A/B valuarvurdering af konkrete
ejendomme handlet.

Kapitel 3 § 15

DE har allerede d. 17-09-2017 meddelt EVM minister Brian Mikkelsen, at for
alle valuarer MDE har disse fra d. 01-01-2018 efter DE's nye norm og
Vejledning veeret forpligtet til at valuarvurdere efter DCF princippet. Det kunne
derfor vaere uhyre nyttigt om DE ville fremlaegge deres erfaringer med
andelshavernes forstaelse for principperne i DCF princippet.

Bilag 2

punkt 1, nyt litra d.
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d) En andelshaver er altid berettiget til, at udbyde sit andelsbeuvis til salg til
samme pris, som han selv betalte for andelsbeviset ved erhvervelsen.

Denne nye litra d) skal indfgres for at sikre en andelshaver imod gkonomiske
tab som fglge af en andelskrone beregnet ud fra en af de mange forkerte og
meget for hgje offentlige vurderinger eller et pludseligt andelskronefald
grundet en nye A/B valuar der kommer med en ny og markant lavere
valuarvurdering eller en generalforsamlingsbeslutning om pludselige og store
hensaettelser, der forer til en markant lavere andelskrone.

punkt 1, nyt litra e.

e) uanset om ejendommen aktiveres til litra a) anskaffelsesprisen, litra b)
valuarveerdien, litra c) den off. vurdering, sa skal veerdien af gaelden
fratreekkes med kontantveerdien pa statusdagen.

Det giver falske beregninger, ndr man alene fratraskker den nominelle vaerdi af
galden ved beregning af andelskronen efter litra a.

punkt 2

Idet valuar er en beskyttet titel skal EVM minister Brian Mikkelsen vaere klar
over, at safremt at andre og ringere uddannede eller ikke uddannede folk af
EVM minister Brian Mikkelsen fremover godkendes til at valuarvurdere, sa vil
disse ikke hermed opna retten til at kunne kalde sig for valuar. De ma sa kalde
sig noget andet f.eks. ministergodkendt vurderingsmand med ret til at foretage
A/B valuarvurderinger.

Jeg er meget stor tilheenger af det hgjest mulige uddannelseskrav. Det har
vaeret en udpraeget uskik i Dansk Ejendomsmaeglerforening at lade alle mulige
“ikke valuarer” underskrive sig som vurderingsmand, ofte folk der hverken har
besigtiget ejendommen eller udfgrt det mindste til vurderingsrapporten.

DE er en forening, der ikke har stdet tilbage for grov bagmandskriminel
karteladfaerd for at berige sine medlemmer.

EVM minister Brian Mikkelsen bgr derfor ikke give frie haender til at ggre
"Jgrgen Hattemager” til valuar. Valuaruddannelsen er omfattende kraevende og
mindre end 10% af dem, der pabegynder uddannelsen fuldender den. Det er
derfor ikke i andelshavernes interesse og tryghed at sznke de faglige
kvalifikationskrav.
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punkt 2, markedsindsigt:

For, at sikre en retslig beskyttelse af valuarer professionelle virke ma og skal
et krav om markedsindsigt forudsaette en Certificeringsmyndighed, en
tilsynsmyndighed og en klageinstans i de tilfeelde, hvor valuar enten beskyldes
for eller meddeles at han ikke laengere skgnnes at have tilstraekkelig
markedsindsigt.

I brev af 24-04-2018 til Wismann Property Consult A/S har EVM minister Brian
Mikkelsen meddelt, at han ikke vil nedsaette et certificeringsorgan for at afggre
hver der har markedsindsigt og hvem der ikke har det.

Alle de "copy paste” afsnit, der er skrevet vicedirektor Michael Andersen DE
bor derfor udg§ idet der alene er skrevet for at miskreditere alle andre valuarer
end dem, der er medlemmer af den kartelstraffede DE.

Der er mig bekendt alene fire ejendomme, der fgrst er A/B valuarvurderet og
siden handlet. De fire sager ligger fuldt beskrevet pa www.wismann-as.dk. I
alle fire tilfeelde havde samtlige 10 valuarer undtagen valuar Finn Malling MDE
der blev  frikendt ved @stre Landsret 16-01-2018 for en
overprisvaluarvurdering A/B Duegarden, afslgret i en omfattende praksis med
underprisvaluarvurderinger. I gennemsnit skulle valuarernes vurderinger
haeves med 73% for at na den pris som de samme ejendomme blev handlet til.

Den veerste var valuar John Lindgreen MDE fra Home Erhverv en del af Danske
Bank Gruppen, hvor hans vurdering skulle haeves 127% for at na den handlede
kontante handelsveerdi.

Netop John Lindgreens vurdering af Hostrups Have viser, at hele dette afsnit
om markedsindsigt bygger pa “fake news” formentligt formuleret af
vicedirektgr Michael Andersen MDE. Dansk Ejendomsmaeglerforening har
saledes aldrig taget afstand fra foreningens kriminelle kartelvirksomhed der i
februar maned 2016 udlgste bgder pd kr. 25 mio. idemt af S@IK
bagmandspolitiet.

Hvad DE har haft i tankerne har alene vaeret at sikre nogle far maske fem
store ejendomsmaeglerkaeder et monopol pa udarbejdelsen af
valuarvurderinger. Hermed kunne disse forsaette deres fejlagtige og skgdeslgse
vurderingsarbejde, som Home Erhverv pa vurderingen af Hostrups Have.

I virkeligheden forholder det sig sadledes som advokat Finn Lynge Jepsen
forklarede som ekspert i Landstingssalen d. 08-11-2017, at det helt
grundlaeggende problem med valuarvurderingerne det var, at valuarerne ikke
anfgrte referenceejendomme, der underbyggede vurderingsprincippet samt de
priser, der blev handlet til pd vurderingstidspunktet.
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Skulle manglende markedsindsigt fratage valuaren retten til at valuarvurdere
sa skulle ingen valuarer fra Home Erhverv eller DTZ eller Red have retten til at
valuarvurdere. Men DE er samtidig en forening, der for at daekke over to af
deres valuar medlemmer skrev i Jyllandsposten d. 25-08-2009 at to af DE’s
valuarer, der havde vurderet A/B Ringertoften til hhv. kr. 270 mio. og kr. 560
mio. begge kunne have vurderet lige efter bogen.

Uden er certificeringsmyndighed til afggrelse af hvem der har markedsindsigt
og hvem der ikke har det, risikerer man, at EVM minister ved et brev kan sidde
som en stormester fra den Spanske Inkvisition og meddele udvalgte valuarer,
at nu har den ene ikke laengere ret til at valuarvurdere, men den anden har.

Hele afsnittet om markedsindsigt er en ren "copy paste” fra den vejledning der
formentligt er skrevet af vicedirektgr Michael Andersen DE, i den
vurderingsnorm der tradte i kraft d. 01-01-2018. Der er intet belaeg for en
eneste af de pastande der anfgres om, hvordan man sikrer sig et
markedsindsigt og hvordan man ikke ggr det.

Markedsindsigt kan sagtens opnds ved et registrere alle boligejendomme
udbudt og senere handlet. Laeser man dagligt mere end fem landsdaekkende
aviser, analyser, fagblade, m.m. kan man sikre sig et meget solidt
markedskendskab uden at handle boligejendomme. Sagerne fra de fire
konkrete ejendomme fgrst valuarvurderet og siden handlet dokumenterer at
det at man er valuar fra et stort firma der handler boligejendomme ikke sikrer
korrekte A/B valuarvurderinger. Maske tvaertimod.

Der er alene fire konkrete ejendomme der fgrste er blevet groft
underprisvurderet af en raekke valuarer MDE og efterfglgende handlet til
markant hgjere kontante handelsvaerdier. Den kontante handelsveaerdi er det
man handler til f.eks. kr. 1,7 mia. for Hostrups Have og ikke de kr. 745 mio.
som en valuar fra Home Erhverv MDE en valuar med “sdkaldt markedsindsigt”
vurderede samme ejendom til.

I svar af 24-04-2018 til Folketingets Erhvervs- vaekst og eksportudvalg som
kommentar til de plancher der blev forelagt i den offentlige hgring d. 12-04-
2018 fglgende:

P& side 3 af 4 Planche 13 anfgrer Brian Mikkelsen, at der ikke stilles krav om et
tilknytningsforhold til en stgrre virksomhed, der handler boligejendomme.
Ministeren svarer, at kravet om markedskendskab kan opnds ved at valuaren
selv handler med eller radgiver andre om handel med boligejendomme.
Hvormange og hvor store ejendomme eller hvor i landet de skal ligge navner
ministeren intet om.

Til planche 14 meddeler ministeren, at der ikke kommer en
certificeringsordning, der sikrer og tilser hvem der har markedsindsigt. Hvem
der sd afggr, og hvordan det afggres, hvem der har markedsindsigt star
ubesvaret?
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Men i sine kommentarer til planche 21 naevner ministeren at nar der ikke
stilles krav til referenceejendommene i DE’s vurderingsnorm og vejledningen
sa skyldes det med DCF metoden som grundlag for A/B valuarvurderinger der
lzagges der vaegt pa en DCF beregning fremfor eventuelle
referenceejendomme. Dernaest meddeler ministeren alle de fleste
boligejendomme er sa lidt sammenlignelige at det ikke giver mening at
sammenligne den ene med den anden. Her er ministeren i abenlys modstrid
med al sund fornuft og advokat Finn Lynge Jepsens udtalelser i
Landstingssalen d. 08-11-2017.

N&r man som ministeren haevder, ikke skal tillaegge referenceejendomme og
handlede kvadratmeterpriser den store betydning fordi med en DCF beregning,
sa vil man sikre mere retvisende valuarvurderinger, sa bygger denne udtalelse
pa en fornemmelse, der intet belaeg er for.

Men da man ikke leengere skal tillaegge referenceejendomme og dermed en
markedsindsigt, da stort set ingen ejendomme af DE og EVE MIN BA haevdes
at veere sammenlignelige, sa& kan DE’s mange “elastikkrav” om
markedskendskab vaere det samme. EVE minister Brian Mikkelsen kan ikke p3
en og samme tid kreeve markedsindsigt og samtidigt meddele, at det er
naermest umuligt at finde sammenlignelige boligejendomme. Sikke en gang
sludder.

I virkeligheden er den kontante handelsvaerdi pa en boligejendom betinget af
beliggenheden, ejendommens stgrrelse, saerlige forhold (f.eks. udsigt, altaner,
bad) og den tekniske tilstand p@ ejendommen. N&r DCF metoden for den
typiske ejendom haevdes at have en 100% ombygning til markedsmaessig leje
er initial OMK lejen fuldkommen uden vaesentlig betydning. Det er
markedslejen og exit value pa ejendommen i ultimo ar 5-10, der giver hele
veerdien nar der vurderes efter DCF metoden.

Derfor bgr fglgende indfgres:

Det er alene op til domstolene at afggre, om en valuar har udfgrt sin
vurderingsarbejde pa et tidspunkt for sin vurdering, hvor han havde det
forngdne markedskendskab. Sggsmal om manglende markedsindsigt pa
vurderingstidspunktet kan alene rejses af den klient, der har kgbt og betalt for
en valuarvurdering hos en valuar.

punkt 2, vurderingsarbejdet:
Falgende bgr indfgres:

For at sikre andelshaverne, at A/B vurderingsarbejdet udfgres af personer med
den hgjeste kompetence, sa kan besigtigelsen alene gennemfgres af en person
der er valuar. Hertil, at alene en valuar der har besigtiget ejendommen kan
underskrive sig som vurderingsmand. Fuldstaendig som en laege ikke kan
overlade ansvaret for undersggelsen og diagnosen pa sine patienter, sd er
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besigtigelsen s@ grundlaaggende for vurderingsarbejdet at denne alene kan
gores af en valuar. Det ville veere forfeaerdeligt, om en svag valuar af
profithensyn skulle blive fristet til at lade yngste elev fgrst gennemfgre
besigtigelsen og siden underskrive sig som vurderingsmand.

Pkt. 3 vurderingstemaet:
Kontante handelsveaerdi
Hele afsnittet bgr slettes og i stedet bgr der sta fglgende:

Den kontante handelsveerdi er den pris som to parter kgberen og saelgeren
tinglyser en ejendomshandel til. Valuarveerdien er derimod den vurderede
kontante handelsvaerdi. Desvaerre har domstolene bevidst ikke taget stilling til
hvor stor en afvigelse der kan veere pa to valuarvurderinger for at den ma
anses for veesentlig. DE har taget stilling som tidligere naevnt idet DE i 2009
meddelte at to valuarer der havde vurderet samme ejendom til hhv. kr. 270
mio. og kr. 560 mio. godt begge kunne have vurderet korrekt.

Ingen kan tage stilling til, hvornar en ejendomshandel er en liebhaverhandel.
punkt 5, Vurderingsprincip:
Hele afsnittet skal slettes idet det er noget vas. I stedet skal sta:

Det gkonomiske resultat, investeringsafkastet, der opnds ved at eje en
boligudlejningsejendom er en kombination af den driftsmaessige nettoleje, plus
veerdistigning, plus eventuel nytteveaerdi safremt en eller flere af investorerne
bebor en eller flere af ejendommens lejemal med en betaling, der er mindre
end den markedsmeessige fri leje.

punkt 5, DCF model:

Der er atter tale om en fuldkommen copy paste fra den vejledning der tradte i
kraft pr. 01-01-2018 for alle valuarer MDE. Det hele bygger pa nogle
teoretiske modeller der overhovedet ikke kan underbygges fra det virkelige liv.
Det er alene Ejendomsforeningen Danmark der er forfatter til de
laerebogsagtige artikler om valuarvurderinger efter DCF metoden. ED skriver
intet fornuftigt om fastsaettelsen parametrene i DCF metoden.

DE som normgivende forening bgr forpligtes til at fremlaegge 3
modeleksempler pa fuldkommen korrekte A/B valuarvurderinger pa 3 konkrete
ejendommen handlet i 2017 eller i 2018 f.eks. Livjeegergade 27-29,
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Strandvejskarréerne og SorteDam Dossering/Krogsgade 1, underbygget med
minimum fem referenceejendomme, der underbygger vurderingsprincippet og
fremlaegges med hver deres DCF-algoritme.

punkt 5, afkastbaserede model:

Her er vicedirektgr Michael Andersen DE blevet traet idet han overser at denne
model fremover alene ma benyttes ndr samtlige boliglejemal er moderniserede
til markedsmaessig leje.

punkt 5, kvadratmetermetoden:

Ogsa her glemmer Michael Andersen DE, at ndr man fremover alene ma
anvende DCF metoden, sa har DE samtidig besluttet at bade afkastmetoden og
kvadratmetermetoden har fgrt til helt vilkarlige og forkerte vurderinger. Det
hele er spin og matcher slet ikke hvad en raekke valuarer som skgnsmand har
forklaret ved en raekke byretter og ved @stre Landsret.

Punkt 6 og 7 lejeindtaegter og driftsudgifter:

Begge disse afsnit vil med garanti fa fem valuarer til at komme med fem
forskellige veerdier. Hos de fem valuarer der vurderede A/B Duegarden var der
80% forskel i nettolejen pa den hgjeste og den laveste. Med DCF metoden og
en 100% modernisering for den typiske ejendom indenfor 5-10 (hvor DE sa
end har det fra - det er naermere 30-50 ar), der er den initiale OMK stort set
uden betydning. Hele vaerdien bygges pa nutidsveerdien af exit value.

punkt 7, markedsleje:

Netop fastszettelsen af markedslejen som ED angiver til fra kr. 1.200/m? til kr.
2.100/m? er helt afggrende for ejendommens exit value efter 5, 7, 8, 10 ars
moderniseringstid. DE skriver her intet om hvordan man finder den.

Markedslejen fas for boliger ved at g& pa nettet og finde udbudspriserne pr.
kvadratmeter for boliger der szettes til leje. Hertil, hvad der godkendes hos det
lokale bolignaevn. For erhvervsmaessige lejemal findes den markedsmaessige
leje ved referencelejemal.

B. Lejereserver:

I en tilsynssag i 2017 der blev indbragt for Disciplineernaevnet for
Ejendomsmaeglere forklarede DE pa vegne af den indbragte EDC Erhverv at for
en ejendom beliggende Randersgade 41-45, der var det rigeligt tilstraekkeligt
for den udsendte vurderingsmand, der ikke var valuar at besigtige ét eneste
boliglejemal. Ejendommen har ca. 40 boliger nogle med og andre uden bad.

DE og denne vurderingsnorm er naivt og slapt formuleret.
Der bgr sta folgende:
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11. Referencer og dokumentation.
Folgende bgr skrives:

Enhver vardiansaettelse bygger pa referencen til hvad tilsvarende ejendomme
er blevet handlet til. Det grundleeggende for vaerdien pd@ en ejendom er
beliggenheden, antallet af kvadratmeter, ejendommens tekniske tilstand og
saerlige forhold. Det er noget sludder, dem der haevder, at ikke to ejendomme
er sammenlignelige. Jo flere referencer man kan fremfgre jo bedre. Har man
15 eller flere referencer sa treekker men den hgjeste og den laveste fra. Husk
at alene en konkret handel afslgrer den kontante handelsveerdi. Der er dog
velunderbygget at boligejendomme typisk handles i niveau 55%-70% af
kvadratmeterpriserne for tilsvarende ejerboliger i samme omrade.

Det handler derfor om at orientere sig efter prismaessigt sammenlignelige
byomrader som f.eks. 2500 Valby, er sammenligneligt med 2300 Sundbyerne,
eller 2100 Indre @sterbro, der er sammenligneligt med Indre Frederiksberg
eller Ydre @stersbro der er sammenligneligt med Ydre Frederiksberg.

Det er helt utilstreekkeligt at komme med kun 3-5 referenceejendomme. Med
sa fa ejendomme holder de ikke til en regressionsanalyse.

Det har veeret en udbredt praksis (vores dokumentation er 204 A/B
valuarvurderinger indsamlet i arene 2006-2018) blandt DE’s valuarer ikke, at
anfgre referenceejendomme i deres vurderinger og i reglen ikke med
referencer, der underbyggede vurderingsprincippet.

Har valuaren MDE en sjeldent gang imellem anfgrt referenceejendomme er
det i reglen alene sket med en kvadratmeterpris uanset om der var vurderet
efter afkastmetoden eller DCF metoden.

DCF parametrene kan man beregne sig til ved en omvendt DCF beregning.

Jeg er ikke i tvivl, at valuarerne ogsa fremover vil skele til de
kvadratmeterpriser som tilsvarende ejendomme handles til. Denne udtales
underbygges af professor Michael Mgllers peer-review bilag P.

Behov for nyt afsnit:

12.: Krav om finansielle faerdigheder:

Da A/B valuarvurderinger fremover skal bygge pa en kompliceret DCF
beregning om kun i mindre udstreekning bygge pa kvadratmeterpriser eller
referenceejendomme ma der stilles langt stgrre krav til finansielle faerdigheder.
Det bgr derfor saettes som et minimum at valuaren har en batchelorsgrad eller
endnu bedre en masters grad i et erhvervsgkonomisk studium eller
samfundsgkonomisk studium som udbydes pa& et universitet eller en
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Handelshgjskole eller CBS. Det kan vaere et yderligere plus om valuaren har
undervist i finansiering og investering pé’\ universitetsniveau.

Det er slet ikke tilstraekkeligt med det 7 lektioners kursus, hvoraf kun den én
lektion var i grundeeggende DCF modeller, som Morten Marott Larsen p.t.
gennemfgrer (kurser afholdt d. 10-04-2018 og d. 26-04-2018) i DE regi. Indtil
valuaren har gennemfgrt kurser, der svarer til minimum 30 ETCS points i
finansiering og investering, har han ikke de forngdne regnefaerdigheder til DCF
modellen og bgr/ma derfor overlade opgaverne til andre.

Med venlig hilsen

Lars Wismann, projektchef & direktgr
cand. merc., ejendomsmaegler & valuar

59.192 karakterer inkl. mellemrum 9.098 ord
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ERHVERVSMINISTERIET

Lars Wismann
lw@wismann-as.dk

Kaere Lars Wismann
Tak for din henvendelse af 1. december 2017.

I din henvendelse har du anmodet om aktindsigt i tre journallister, lige-
som du har stillet en rekke processuelle spgrgsmal, herunder hvem der
har deltaget i udarbejdelsen af den nye norm og vejledning, og hvornir
denne offentligggres.

I forhold til din aktindsigtsanmodning, behandles anmodningen efter reg-
lerne i offentlighedsloven. Erhvervsministeriet kan i den anledning oply-
se, at det ikke er muligt for ministeriet at besvare din anmodning inden
for syv arbejdsdage efter modtagelsen, jf. offentlighedslovens § 36, stk. 2
grundet sagens kompleksitet. Erhvervsministeriet forventer at kunne fer-
digbehandle din aktindsigtsanmodning inden for 7 arbejdsdage fra i dag.

I forhold til dine spgrgsmal har du spurgt, hvem der har deltaget i udar-
bejdelsen af den nye norm og vejledning for valuarvurderinger. Jeg skal
her henvise til erhvervsministerens svar til dig af 6. november 2017,
hvoraf det fremgar, at den nye norm og vejledning er udarbejdet af bran-
chen, herunder Dansk Ejendomsmeaglerforening, Ejendomsforeningen
Danmark, Andelsboligforeningernes Fllesreprasentation, FSR — Danske
Revisorer og Finans Danmark.

Du har ogsa spurgt, hvornar den nye norm og vejledning for valuarvurde-
ringer offentligggres. Erhvervsministeriet kan hertil angive, at normen og
vejledningen vil blive offentliggjort i forlengelse af, at hjemlen i andels-
boligloven til at fasts@tte nermere regler om valuarvurderinger, er vedta-
get 1 Folketinget.

Endelig har du anmodet om foretreede for erhvervsministeren. Jeg skal
hertil angive, at erhvervsministeren ikke har fundet anledning til at img-
dekomme din anmodning om foretrede, men at Erhvervsministeriet img-
deser dine bemarkninger under den offentlige hgring af lovforslag om
@ndring af andelsboligloven og under den offentlige hgring af bekendtgg-
relsen om n&rmere regler for valuarvurderinger.

11. december 2017
17/09684-2

ERHVERVSMINISTERIET

Slotsholmsgade 10-12
1216 Kebenhavn K

TIf. 33923350
Fax. 33123778
CVR-nr. 10092485

EAN nr. 5798000026001
em@em.dk

www.em.dk
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Med venlig hilsen

rine Munch Pedersen

Kontorchef




FOLKETINGSTIDENDE A

Lovforslag nr. L 177

FOLKETINGET

Folketinget 2017-18

Fremsat den 28. februar 2018 af erhvervsministeren (Brian Mikkelsen)

Forslag

til

Lov om &ndring af lov om andelsboligforeninger og andre boligfeellesskaber

(Mere robuste andelsboligforeninger)

§1

I lov om andelsholigforeninger og andre boligfelles-
skaber, jf. lovbekendtgarelse nr. 447 af 21. marts 2015,
foretages falgende andringer:

1.183a, stk. 1, 2. pkt., eendres »10 ar« til: »15 ar«.

2. § 3 b affattes saledes:

»§ 3 b. Inden indgelse af en aftale om en andelsboligfor-
enings erhvervelse af en ejendom skal der foreligge en ved-
ligeholdelsesplan for ejendommen for en periode pd mindst
15 ar regnet fra tidspunktet for erhvervelsen af ejendommen.

Stk. 2. Erhvervsministeren kan fastsatte nermere regler
om indholdet af og procedure for udarbejdelsen af en vedli-
geholdelsesplan samt om efterfglgende opdatering af den-
ne.«

3. Efter 8§ 3 b indsaettes:

»§ 3 ¢. Ved en andelsholigforenings erhvervelse af en fast
ejendom i forbindelse med foreningens stiftelse kan andels-
boligforeningen for finansieringsaftaler, der ydes mod sik-
kerhed inden for 80 pct. af kebesummen for ejendommen,
kun indga aftale om afdragsfrihed op til 40 pct. af kabesum-
men.

Stk. 2. For lan eller kreditter, som i forbindelse med en
andelsboligforenings stiftelse er etableret mod sikkerhed in-
den for 80 pct. af kabesummen for ejendommen, og for hvil-
ke der er aftalt afdrag, kan en andelsboligforening ikke fgr 3
ar efter lanets udbetaling eller kredittens stiftelse indga afta-
le om omlaegning til en laneaftale med afdragsfrihed.

§ 3 d. Krav om erstatning for radgivning om Ian og kre-
ditter til en andelsboligforening, hvor radgivningen er ydet
af virksomheder omfattet af lov om finansiel virksomhed,
advokater, godkendte revisorer, administratorer eller andre,

Erhvervsmin.,
Erhvervsstyrelsen

der erhvervsmaessigt yder sadan radgivning, foraeldes efter 6
ar.

§ 3 e. En andelsholigforening skal veere registreret i Det
Centrale Virksomhedsregister.«

4.1 8 4 indseettes som stk. 3-9:

»Stk. 3. Den, der erhverver en andelsboligforenings faste
ejendom pa tvangsauktion eller fra en andelsboligforenings
konkursho, kan alene fastsztte lejen for den, som pa overta-
gelsestidspunktet var andelshaver efter bestemmelserne i
stk. 4-7.

Stk. 4. Lejen for en tidligere andelshaver i en ejendom
omfattet af stk. 3 kan fastsettes efter lejelovgivningens reg-
ler, hvortil kan leegges et tilleeg. Tilleegget kan hgjst svare til
forskellen mellem en leje beregnet efter lejelovgivningens
regler og den boligafgift, der gennemsnitligt har veeret op-
kraevet i en 4-arig periode forud for en erhvervelse efter stk.
3, og i hvilken periode det lejede har haft status som andels-
bolig.

Stk. 5. Er lejen fastsat med et tilleg efter stk. 4, kan udle-
jeren med 3 maneders skriftligt varsel til lejer bestemme, at
lejen i stedet fastsattes efter lejelovgivningens regler. Udle-
jers beslutning efter 1. pkt. er bindende.

Stk. 6. Bestemmelsen i stk. 4 gaelder ogsa for fastsattelse
af lejen for en tidligere andelshaver, der, efter at ejendom-
men er erhvervet af en ny ejer, bytter med en lejer af en an-
den beboelseslejlighed i ejendommen efter lejelovens regler
om bytteret.

Stk. 7. Et tilleeg efter stk. 4 kan opkraeves for en periode
pa hgjst 6 ar regnet fra tidspunktet for ejerskiftet.

Stk. 8. Den, der erhverver en andelsboligforenings ejen-
dom efter stk. 3, kan ikke kraeve betaling af forudbetalt leje
eller depositum af den, som pa erhvervelsestidspunktet var
andelshaver.

Stk. 9. Uenighed om fastsattelse af leje samt om betaling
af forudbetalt leje og depositum afgeres af huslejenavnet, jf.
reglerne i lov om midlertidig regulering af boligforholdene.«

CQ000436



5. 85, stk. 2, litra b, affattes saledes:

»b) Den kontante handelsveerdi som udlejningsejendom pa
grundlag af en vurdering, der ikke ma vere aldre end
18 maneder, og som er foretaget af en valuar med ind-
sigt i prisfastseettelsen og markedsudviklingen for ud-
lejningsejendomme.«

6. | § 5 indseettes som stk. 15:

»Stk. 15. Erhvervsministeren kan fastsatte neermere regler
om, hvilke personer der kan udarbejde en vurdering som
nevnt i § 5, stk. 2, litra b, samt om udarbejdelsen af vurde-
ringen.«

7. Efter 8§ 6 b indsattes:

»§ 6 c. Bestyrelsen i en andelsboligforening varetager den
daglige ledelse af foreningen, udfarer generalforsamlingens
beslutninger og paser som minimum, at:

1) Bogfaring og regnskabsforelzeggelse foregar pa en ma-
de, der efter andelsboligforeningens forhold er tilfreds-
stillende.

2) Bestyrelsen lgbende fra administrator eller kasserer
modtager orientering om andelsboligforeningens finan-
sielle forhold.

3) Administrator udgver sit hverv over for andelsboligfor-
eningen pa behgrig made.

4)  Andelshaverne modtager orientering om foreningens
forhold, nér der er behov herfor.

5) Andelsholigforeningens faste ejendom vedligeholdes
forsvarligt i overensstemmelse med foreningens bud-
getter og generalforsamlingens beslutninger.

6) Der lgbende sker en vurdering af foreningens gkonomi-
ske situation, herunder af foreningens likviditet og af
udviklingen i egenkapital og andelspriser, med henblik
pa at sikre, at foreningen har det ngdvendige kapital-
grundlag.

Stk. 2. For en andelsboligforening stiftet den 1. juli 2018
eller senere skal bestyrelsen endvidere pase, at andelsholig-
foreningens faste ejendom vedligeholdes i overensstemmel-
se med den vedligeholdelsesplan, der senest har varet fore-
lagt pa foreningens generalforsamling. Bestyrelsen skal tilli-
ge pase, at vedligeholdelsesplanen daekker en periode pa
mindst 15 ar og opdateres mindst hvert 5. ar.

Stk. 3. Bestyrelsen skal pa den arlige generalforsamling
fremlaegge et skema med centrale nggleoplysninger om for-
eningen.

Stk. 4. Erhvervsministeren kan fastsatte naermere regler
om, hvilke centrale nggleoplysninger, herunder brug af ske-
ma, om andelsboligforeningen der efter stk. 3 skal fremlag-
ges pa den arlige generalforsamling.«

8. Efter 8 7 h indseettes i kapitel 2:

»§ 7 i. P& en andelsboligforenings generalforsamling ma
der ikke treeffes beslutning, som dbenbart er egnet til at skaf-
fe visse andelshavere eller andre en utilbgrlig fordel pa an-
dre andelshaveres eller andelsholigforeningens bekostning.
Tilsvarende geelder for beslutninger, der pafarer en eller fle-
re andelshavere en utilbgrlig ulempe.«

9. § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., ophaeves.
§2

I lov om leje, jf. lovbekendtgerelse nr. 227 af 9. marts
2016, som endret senest ved § 1 i lov nr. 1561 af 19.
december 2017, foretages falgende &ndring:

1.18 106, stk. 1, indsattes som nr. 12:

»12) Tvister om fastsettelse af husleje samt betaling af for-
udbetalt leje og depositum efter § 4 i lov om andels-
boligforeninger og andre boligfallesskaber.«

83

I lov om byfornyelse og udvikling af byer, jf.
lovbekendtgarelse nr. 1228 af 3. oktober 2016, som andret
ved 8§ 1 i lov nr. 1562 af 19. december 2017, foretages
fglgende e&ndringer:

1. § 54, stk. 8, affattes saledes:

»Stk. 8. Stk. 4 og 5, galder ikke for ejendomme omfattet
af § 18 a, stk. 1, i lov om midlertidig regulering af boligfor-
holdene samt ejendomme omfattet af § 3 b i lov om andels-
boligforeninger og andre boligfallesskaber.«

2. 18109 indseettes som stk. 11:

»Stk. 11. 8 175, stk. 3 og 4, i lov om byfornyelse, jf. lov-
bekendtggrelse nr. 260 af 7. april 2003, gelder ikke for
ejendomme omfattet af § 18 a, stk. 1, i lov om midlertidig
regulering af boligforholdene samt ejendomme omfattet af §
3 b i lov om andelsboligforeninger og andre boligfellesska-
ber.«

§4

I lov om midlertidig regulering af boligforholdene, jf.
lovbekendtggrelse nr. 810 af 1. juli 2015, som &ndret senest
ved § 21 i lov nr. 688 af 8. juni 2017, foretages fglgende
&ndringer:

1.1 8§ 18 a indseettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Stk. 1 geelder ikke for ejendomme omfattet af § 3
b i lov om andelsboligforeninger og andre boligfellesska-
ber.«

Stk. 3 bliver herefter stk. 4.

85
Loven treeder i kraft den 1. juli 2018.
86

Stk. 1. Den, der ved lovens ikrafttreeden opfylder uddan-
nelseskravet for at kunne foretage en vurdering som navnt i
8 5, stk. 2, litra b, som affattet ved lov nr. 379 af 20. maj
1992, bevarer adgangen hertil.

Stk. 2. 8 3 ¢, som affattet ved denne lovs § 1, nr. 3, har
virkning for en andelsboligforening, som den 1. juli 2018 el-



ler senere indgar en finansieringsaftale, der ydes mod sik-
kerhed i fast ejendom.

Stk. 3. 8 3 d, som affattet ved denne lovs 8 1, nr. 3, har
virkning for krav om erstatning for radgivning om Ian og
kreditter til en andelsboligforening, hvor radgivningen er
ydet den 1. juli 2018 eller senere af virksomheder omfattet
af lov om finansiel virksomhed, advokater, godkendte revi-
sorer, administratorer eller andre, der erhvervsmaessigt yder
sadan radgivning. For krav om erstatning, hvor radgivnin-
gen er ydet for den 1. juli 2018, finder de hidtil geeldende
regler anvendelse.

Stk. 4. Ophaevelsen af § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., i lov om
andelsboligforeninger og andre boligfeellesskaber, som be-

stemt ved denne lovs § 1, nr. 9, har virkning for aftaler om
overdragelse af en andel i en andelsholigforening, overdra-
gelse af en aktie i et boligaktieselskab eller en anpart i et bo-
liganpartsselskab indgaet den 1. juli 2018 eller senere. For
aftaler om overdragelse, der er indgéet for den 1. juli 2018,
finder de hidtil geeldende regler anvendelse.

Stk. 5. Regler fastsat i medfer af § 18 a, stk. 3, i lov om
midlertidig regulering af boligforholdene, jf. lovbekendtgg-
relse nr. 810 af 1. juli 2015, som &ndret senest § 21 i lov nr.
688 af 8. juni 2017, forbliver i kraft, indtil de ophaeves eller
aflgses af forskrifter udstedt i medfgr af § 18 a, stk. 4.
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. Indledning

Andelsboliger bidrager som boligform til et varieret ud-
bud af boliger i Danmark. Det er derfor vigtigt at sikre gode
vilkar for en robust andelsboligsektor med ansvarlig drift,
sdledes at sdvel nuvaerende som kommende andelshavere
kan veare trygge ved at bo i en andelsbolig, og at der alene
stiftes levedygtige andelsboligforeninger fremadrettet. Ho-
vedformalet med lovforslaget er pa den baggrund at frem-
tidssikre andelsboligsektoren, sa nystiftede andelsboligfor-
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eninger er robuste og levedygtige. Hvis andelsboligssekto-
ren skal fremtidssikres, kraever det sunde og stabile rammer,
som afhjeelper de situationer, der i dag ger nogle andelsbo-
ligforeninger ngdlidende. Det er serligt afggrende, at stiftel-
sen af nye foreninger sker pa et forsvarligt grundlag, som
kan sikre foreningernes levedygtighed fremover.

Et mindre antal foreninger er kommet i gkonomiske van-
skeligheder med konsekvenser til falge for savel de involve-
rede parter som andelsboligsektoren generelt. Konkurser-



kleerede andelsforeninger har oftest det til feelles, at de er
stiftet i arene op til den finansielle krise, hvor foreningernes
gkonomi i dag barer praeg af, at der ved stiftelsen blev truf-
fet beslutninger, som har medfart et utilstreekkeligt gkono-
misk fundament for andelsboligforeningen.

De konkursramte andelsboligforeninger har medfart en
gget risiko for en generel forringelse af finansieringsmulig-
hederne i andelsboligsektoren for savel etablerede som for
nystiftede foreninger, og det risikerer at ga ud over veldrev-
ne andelsboligforeninger.

1.1 Baggrund

Erhvervsministeren nedsatte den 20. februar 2017 arbejds-
gruppen om ansvarlig drift af andelsboligforeninger (heref-
ter arbejdsgruppen) efter en raekke sager om ngdlidende an-
delsboligforeninger. Arbejdsgruppen bestod af repraesentan-
ter fra Andelsboligforeningernes Feellesrepreesentation, Fi-
nans Danmark og Erhvervsministeriet, og havde til opgave
at komme med anbefalinger til, hvordan der fremadrettet
kan sikres bedre regler for ansvarlig drift af andelsboligfor-
eninger. Formalet med arbejdet var at skabe et solidt grund-
lag for en sund og stabil andelsboligsektor. Arbejdsgruppen
afleverede sine anbefalinger ultimo maj 2017. Det er ar-
bejdsgruppens opfattelse, at en gennemfgrelse af anbefalin-
gerne i sin helhed vil bidrage til en mere ansvarlig drift af
andelsboligforeninger.

Med udgangspunkt i arbejdsgruppens anbefalinger er Re-
geringen (Venstre, Liberal Alliance og Det Konservative
Folkeparti), Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti og Radika-
le Venstre enige om at gennemfgre en raekke tiltag for at
fremme en mere sund og robust andelsboligsektor. Lovfor-
slaget skal bidrage til, at andelsboligsektoren drives forsvar-
ligt, s& der fastholdes et varieret boligudbud med tryghed,
fleksibilitet og valgmuligheder for borgerne. Andelsbolig-
formen skal fremtidssikres, s& bade nystiftede og eksisteren-
de andelsboligforeninger er robuste og levedygtige i fremti-
den.

Arbejdsgruppens anbefalinger om egenfinansiering gen-
nemfgres i den finansielle lovgivning. Det vedrgrer krav om
egenfinansiering pa 5 pct. fra andelshaverne ved stiftelse og
krav om egenfinansiering ved keb af en eksisterende andels-
bolig, som allerede eksisterer ved kgb af ejerboliger, jf. vej-
ledning til bekendtgarelse om god skik for finansielle virk-
somheder § 20. Krav om egenfinansiering ved stiftelse af en
andelsboligforening og ved kab af en andelsbolig skal bidra-
ge til at sikre et godt gkonomisk fundament for andelsholig-
foreningen og den enkelte kagber af en andelsbolig.

Siden den finansielle krise er der blevet indfart en raekke
nye regler i den finansielle lovgivning for at gge beskyttel-
sen af kunder i finansielle virksomheder. | andelsboligloven
blev der i 2013 indfgrt en karensperiode for anvendelse af
valuarvurdering og offentlig vurdering for at sikre mod spe-
kulation i veerdiansattelse af en andelsboligforenings ejen-
dom i forbindelse med stiftelse af en andelsboligforening. |
2015 gennemfartes strengere regler i andelsboligloven for
stiftelse af private andelsboligforeninger. De strengere krav
bestod bl.a. i krav til stiftelsesbudgetter, at stiftelsesbudget-

terne ikke ma indeholde indtaegter fra fremtidige salg af le-
dige lejelejligheder og krav til minimumsdeltagelse, sdledes
at minimum 60 pct. af ejendommens lejere skal veere med-
lemmer af foreningen ved stiftelsen. Formalet med tiltagene
i andelsholigloven i &rene 2013 og 2015 var at styrke gen-
nemsigtigheden pa andelsboligmarkedet.

2. Lovforslagets indhold
2.1. Skeerpede krav til stiftelse af andelsboligforeninger

2.1.1. Galdende ret

En privat andelsboligforening kan stiftes ved overtagelse
af en eksisterende ejendom eller ved opfarelse af en nybyg-
get ejendom. Typisk vil stiftelse af en privat andelsboligfor-
ening ved overtagelse af en eksisterende ejendom ske ved, at
lejere overtager den ejendom, som de bor til leje i, ved eje-
rens frivillige salg til lejerne eller gennem reglerne om til-
budspligt i lejeloven. Tilbudspligten i lejeloven fastsetter, at
i ejendomme, der helt eller delvis anvendes til beboelse, skal
udlejeren tilbyde lejerne ejendommen til overtagelse pa an-
delsbasis, inden ejendommen overdrages til anden side, jf.
lejelovens § 100, stk. 1.

En andelsboligforening kan kun gyldigt erhverve en udlej-
ningsejendom, nar mindst 60 pct. af ejendommens lejere er
medlemmer af andelsboligforeningen ved erhvervelsen, jf.
andelsboliglovens 8 2, stk. 1.

Inden indgéelse af en aftale om en andelsboligforenings
erhvervelse af en ejendom skal flere krav i andelsboligloven
vare opfyldt. Der galder krav om, at den ejer, der overdra-
ger en ejendom til en andelsboligforening, skal give sad-
vanlige oplysninger om ejendommen, herunder driftsudgif-
ter, lejeforhold og saldi pa forskellige konti, jf. lovens § 3,
stk. 1. Der skal endvidere foreligge et budget for andelsho-
ligforeningen baseret pa hvert af de finansieringsforslag, der
overvejes til finansiering af foreningen, samt et sammenlig-
neligt budget baseret pa finansiering af foreningen med et
30-arigt, konverterbart, fastforrentet realkreditlan med af-
drag, jf. lovens § 3 g, stk. 1, 1. pkt. Budgetterne skal dekke
samtlige poster for foreningens gkonomi og dakke en perio-
de pd mindst 10 ar fra stiftelsen, jf. lovens § 3 a, stk. 1, 2.
pkt. Budgetterne skal indeholde en post, der omfatter de ar-
lige udgifter til vedligeholdelse af andelsboligforeningens
ejendom, jf. lovens § 3 a, stk. 2, og mé ikke indeholde ind-
teegter fra fremtidige salg af ledige lejelejligheder, jf. lovens
§ 3 a, stk. 3. Formalet med disse krav er, at potentielle an-
delshavere traeffer en beslutning om stiftelse af en andelsho-
ligforening pa et oplyst beslutningsgrundlag med et solidt
gkonomisk fundament.

Andelsboligloven stiller ikke krav om udarbejdelse af
vedligeholdelsesplaner for andelsboligforeningens ejendom.

En del af de ejendomme, som erhverves af en andelsbolig-
forening, vil allerede veaere omfattet af regler om udarbejdel-
se og revision af vedligeholdelsesplaner i henhold til anden
lovgivning. Det drejer sig om regler i lov om midlertidig re-
gulering af boligforholdene, lov om byfornyelse og boligfor-
bedring samt den tidligere lov om byfornyelse. Andelsbolig-



foreninger beliggende i kommuner, hvor boligreguleringslo-
vens kapitel 11-1V finder anvendelse, og som pr. 1. januar
1995 eller pa tidspunktet for foreningens stiftelse efter den-
ne dato udlejede flere end 6 boliger i ejendommen, er omfat-
tet af pligten i boligreguleringslovens § 18 a om udarbejdel-
se af rullende vedligeholdelsesplaner for de udlejede boli-
ger. Efter disse bestemmelser er udlejer forpligtet til arligt
inden den 1. juli at foretage revision og ajourfgring af vedli-
geholdelsesplanen.

En andelsboligforening, som erhverver en ejendom, der
modtager eller har modtaget byfornyelsesstatte, vil som ud-
gangspunkt veere omfattet af regler i byfornyelseslovgivnin-
gen om pligt til at udarbejde drifts- og vedligeholdelsespla-
ner som betingelse for stetten. Bygningsejere, som har mod-
taget byfornyelsesstatte siden 1998 efter den dagaldende
lov om byfornyelse, har pligt til at udarbejde og falge en
plan for drift og vedligeholdelse for hele bygningen og fri-
arealerne samt holde dette forsvarligt vedlige. Ejeren skal
revidere planen hvert 5. &r, s& leenge der ydes offentlig stette
til ejendommen. Nar der ikke lengere ydes byfornyelses-
stotte til ejendommen, bortfalder kravet om indsendelse af
en revideret drifts- og vedligeholdelsesplan.

2.1.2. Arbejdsgruppens anbefalinger

Arbejdsgruppen anbefaler en &ndring i andelsboligloven,
sd stiftelsesbudgetterne i lovens § 3 a dakker en periode pa
mindst 15 ar, imod de nuverende 10 ar.

Arbejdsgruppen anbefaler tillige, at der indfares lovkrav i
andelsboligloven om, at en andelsboligforening ved stiftelse
skal udarbejde en vedligeholdelsesplan for ejendommen.
Vedligeholdelsesplanen skal opdateres lgbende, minimum
hvert 5. &r og ved opdatering raekke minimum 15 ar frem.
Det anbefales, at erhvervsministeren gives hjemmel til at
fastsaette nermere regler om vedligeholdelsesplanen og ret-
ningslinjer for, hvordan en andelsboligforening udarbejder
en fyldestgarende vedligeholdelsesplan.

2.1.3. Erhvervsministeriets overvejelser og den foresldede
ordning

Med lovforslaget foreslas der indfart skeerpede krav i for-
bindelse med stiftelse af private andelsholigforeninger. De
skaerpede krav bestar dels i, at stiftelsesbudgettet efter lo-
vens § 3 a skal daekke over en lengere periode, end den gel-
dende bestemmelse kraever og dels i krav om en vedligehol-
delsesplan for andelsboligforeningens beboelsesejendom.
Det er vaesentligt, at vedligeholdelsesomkostninger ved drift
af en andelsholigforening er tilstreekkeligt fastlagt, nar der
bliver stiftet en ny andelsboligforening, saledes at andelsho-
ligforeninger ikke bliver tynget gkonomisk af et vedligehol-
delseseftersleb. For at understotte lovkravet om en vedlige-
holdelsesplan ved en andelsholigforenings stiftelse indsattes
der i andelsboligloven en hjemmel til, at erhvervsministeren
kan fastseette neermere regler om vedligeholdelsesplaner og
retningslinjer herfor, saledes at der udarbejdes fyldestgaren-
de vedligeholdelsesplaner.

2.1.3.1. Stiftelsesbudget skal deekke en periode pa mindst 15
ar

Med lovforslaget foreslas en loveendring af § 3 a, sa stif-
telsesbudgettet, som kraeves efter denne bestemmelse, daek-
ker en periode pd mindst 15 ar, imod de nuverende 10 ar.
Baggrunden herfor er, at udlgh af eventuel afdragsfrined pa
foreningens realkreditlan typisk sker i det 11. r, og at stig-
ningen i ydelsen pa lanet som falge heraf derfor ikke efter
de galdende regler fremgar direkte af stiftelsesbudgettet.
Formalet med lovaendringen er at sikre, at andelsboligfor-
eninger stiftes pa et sundt, fornuftigt og levedygtigt budget.
Denne loveendring er med til at fremtidssikre andelsbolig-
ssektoren, da bestemmelsen palaegger stiftere af andelsholig-
foreninger at overveje foreningens gkonomi i et langsigtet
perspektiv, sd foreningen ikke blot er sund og robust ved
stiftelsen, men tillige nar foreningen har eksisteret i 15 ar.
Det vil gavne sdvel de stiftende andelshavere som de senere
andelshavere, at en andelsboligforenings medlemmer ved
stiftelse palaegges at overveje foreningens gkonomi i et lang-
sigtet perspektiv. Loveendringen vil tillige synliggere en hg-
jere ydelse pa realkreditlanet som falge af udlgb af en even-
tuel afdragsfri periode pa 10 ar.

2.1.3.2. Vedligeholdelsesplan ved stiftelse af en
andelsboligforening

Med lovforslaget foreslds indfert lovkrav om, at en an-
delsboligforening ved stiftelse skal udarbejde en vedligehol-
delsesplan. Vedligeholdelsesplanen skal dsekke en periode
pa minimum 15 ar. Arbejdsgruppens anbefaling om, at ved-
ligeholdelsesplanen skal opdateres hvert 5. ar, gennemfares
i en sezrskilt bestemmelse om bestyrelsens opgaver og an-
svar, jf. afsnit 2.6.3.1. Der er flere eksempler pa ngdlidende
andelsboligforeninger, som har vedligeholdelsesefterslab,
hvilket tynger foreningerne gkonomisk. Formalet med et
lovkrav om en vedligeholdelsesplan er, at det sikres, at an-
delsboligforeningerne og disses bestyrelser tager stilling til
vedligeholdelse af foreningens ejendom ved stiftelse, og
herefter som led i den almindelige drift.

Det vil i praksis vaere de pagaldende lejere, der gnsker at
stifte andelsbholigforeningen, eller den allerede stiftede an-
delsboligforening og dennes radgiver, der skal sikre, at ved-
ligeholdelsesplanen udarbejdes og foreleegges alle (potenti-
elle) andelshavere inden erhvervelse af ejendommen. Over-
holder en radgiver ikke kravet om en vedligeholdelsesplan i
forbindelse med radgivning om stiftelse af en andelsholig-
forening, kan der statueres et rddgiveransvar.

Er en ejendom, der erhverves af en nystiftet andelsbolig-
forening, omfattet af krav i § 54, stk. 3-5, i lov om byforny-
else og udvikling af byer om udarbejdelse af en plan for
drift- og vedligeholdelse for hele bygningen som betingelse
for at modtage byfornyelsesstatte, foreslas det samtidig ved
lovforslagets § 3, nr. 1, at nystiftede andelsboligforeninger
ikke fremover vil vaere omfattet af byfornyelseslovens regler
om udarbejdelse af en plan for drift- og vedligehold af byg-
ningen. Tilsvarende endringer foreslas ved lovforslagets §
3, nr. 2, med hensyn til bestemmelser i § 175, stk. 3 og 4, i
lov om byfornyelse, jf. lovbekendtgarelse nr. 260 af 7. april



2003, samt ved lovforslagets § 4, nr. 1, med hensyn til § 18
a i lov om midlertidig regulering af boligforholdene (bolig-
reguleringsloven). Dette medfarer, at en nystiftet andelsbo-
ligforening alene skal iagttage krav om vedligeholdelsesplan
i andelsboligloven.

2.1.3.3. Neermere regler for indhold og udarbejdelse af
vedligeholdelsesplan

Med lovforslaget foreslas, at erhvervsministeren far hjem-
mel til at fastseette narmere regler for vedligeholdelsespla-
nen og retningslinjer for, hvordan en andelsboligforening
udarbejder en fyldestgarende vedligeholdelsesplan med det
formal at fa foreningen til Igbende at tage stilling til ngdven-
dig vedligeholdelse. Formélet hermed er at give andelsbolig-
foreningerne og disses bestyrelser de bedst mulige forudseet-
ninger for at udarbejde en god vedligeholdelsesplan, saledes
at det er tydeligt, hvilke krav der er til en vedligeholdelses-
plan.

2.2. Finansiering af en andelsboligforening

2.2.1. Geldende ret

Bekendtggrelse nr. 332 af 7. april 2016 om god skik for
boligkredit forpligter penge- og realkreditinstitutterne til at
yde radgivning i forbindelse med udstedelse af 1an, medmin-
dre andelsboligforeningen udtrykkeligt frabeder sig dette.
Radgivningen skal tilgodese andelsholigforeningens interes-
ser og give denne et godt grundlag for at treeffe beslutning
om finansiering, hvilket indebarer en orientering om de risi-
ci, der er relevante for andelsholigforeningen.

Bekendtgarelsen fastsatter endvidere, at inden en virk-
somhed indgér en boligkreditaftale med en forbruger i for-
bindelse med erhvervelse af en ejer- eller fritidsbolig, skal
virksomheden sikre, at kunden som udgangspunkt erlaegger
en passende udbetaling af kabesummen. Det fremgar af Fi-
nanstilsynets vejledning nr. 9343 af 20. maj 2015, at en ud-
betaling pa 5 pct. af kabesummen for den faste ejendom vil
veere passende. Et lignende krav om udbetaling findes ikke
pa andelsboligomradet.

Den eksisterende lovgivning forbyder ingen specifikke
kundegrupper at kabe bestemte former for finansielle pro-
dukter, idet et finansielt produkt, der vil vaere uhensigtsmaes-
sigt for en kundegruppe, kan grundet konkrete omstendig-
heder veere velegnet for en anden kunde i samme kunde-
gruppe.

Bekendtgarelsen om god skik for boligkredit indeholder
dog en regel om, at penge- og realkreditinstitutter som ud-
gangspunkt kun ma tilbyde kunder et boliglan med variabel
rente og/eller afdragsfrihed, hvis den pagaldende kunde har
en gkonomi, som efter langiverens kreditvurdering ger, at
kunden ville kunne optage et fastforrentet 1an med afdrag.
Det er op til det enkelte penge- og realkreditinstitut at fast-
leegge sine rammer for sin kreditvurdering og dermed ogsé
at vurdere den enkelte kundes kreditvardighed.

2.2.2. Arbejdsgruppens anbefalinger

Arbejdsgruppen anbefaler, at der i andelsboligloven indfg-
res en serregel om andelsholigforeningens lanemuligheder i
forbindelse med stiftelse, f.eks. hvor afdragsfriheden be-
grenses til de farste 40 pct. af en forenings 1an, séledes at
realkreditbeldningen mellem 40 pct. og 80 pct. skal afdra-
ges. Arbejdsgruppen har vurderet, at det kan veere hensigts-
massigt at indfare en karensperiode, sa andelsboligforenin-
gerne ikke omlaegger deres 1an umiddelbart efter stiftelse.

2.2.3. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede
ordning

Med lovforslaget foreslas der indfart en bestemmelse, der
begreenser en andelsboligforenings muligheder for at finan-
siere ejendommen med afdragsfrie 1an ved stiftelse af an-
delsholigforeningen. Formélet er at sikre, at der stiftes sunde
og robuste foreninger, at der i en arreekke afdrages pa an-
delsboligforeningens geeld, samt at der tages hensyn til kom-
mende andelshavere, som ogsa vil blive pavirket af den
valgte finansiering af andelsboligejendommen. Lovforslaget
foreslar tillige en karensperiode pa 3 &r, sd andelsboligfor-
eningerne tidligst 3 ar efter et lans udbetaling kan indga af-
tale om afdragsfrihed eller omlegning af 1an til 1an med af-
dragsfrihed.

Med lovforslaget foreslas, at der indfares lovkrav om, at
ved en andelsholigforenings erhvervelse af en fast ejendom
kan foreningen kun aftale afdragsfrihed for finansieringsaf-
taler svarende til hgjst 40 pct. af kebesummen. Bestemmel-
sen vil alene finde anvendelse for et lan eller en kredit, der
ydes mod sikkerhed inden for 80 pct. af keabesummen, mens
bestemmelsen ikke regulerer finansiering uden for de 80 pct.
Beslutninger om laneaftaler treeffes af en andelsboligfor-
ening pa vegne af de andelshavere, der indgar laneaftalen
med den finansielle virksomhed samt fremtidige andelsha-
vere. Andelsboligforeninger adskiller sig derfor fra andre
kundesegmenter med samme gkonomiske forudsaetninger og
kreditvaerdighed, hvilket taler for, at lanegreensen for af-
dragsfrihed ved stiftelse af en andelsboligforening reduceres
i forhold til de almindeligt geldende lanegraenser for bolig-
1an. Andelsboligforeningers afdrag pa en del af deres geld
mindsker sandsynligheden for, at foreningen bliver teknisk
insolvent, hvis veerdien af foreningens faste ejendom falder.

Med henblik pa at imgdegd en omgaelse af ovenstdende
foreslés det, at der indfgres en karensperiode pa 3 ar, sa en
andelsboligforening tidligst med virkning 3 ar efter udbeta-
lingen af lan etableret ved foreningens stiftelse kan indgé af-
tale om afdragsfrihed eller omlaegning af en aftale med be-
greenset afdragsfrined. En karensperiode pa 3 ar vil sikre, at
foreningerne ikke omlegger lan uden afdragsfrined umid-
delbart efter udbetalingen af et 1an, der afdrages.

Et penge- og realkreditinstitut, der trods forbuddet i den
foresldede bestemmelse yder andelsboligforeninger lan, der
ikke overholder den foresldede § 3 c, vil handle i strid med
redelig forretningspraksis og god skik, jf. 8 43 i lov om fi-
nansiel virksomhed.



Finanstilsynet farer tilsyn med, at penge- og realkreditin-
stitutter overholder god skik. Bliver tilsynet bekendt med, at
et penge- og realkreditinstitut generelt medvirker til, at an-
delsholigforeninger optager l1an med afdragsfrined ud over
de graenser, der er fastsat i den foreslaede § 3 c, vil Finans-
tilsynet kunne pabyde instituttet at @ndre praksis og fremad-
rettet sikre sig, at andelsholigforeninger ikke optager sadan-
ne 1an.

2.3 Foraldelsesfrist ved radgivning om lan og kreditter

2.3.1 Geldende ret

Forzldelsesloven indeholder en generel foraeldelsesfrist
pa 3 ar, som regnes fra den dag, hvor den skadelidte fik eller
burde have faet kendskab til sit erstatningskrav. Der kan po-
tentielt g& mere end 3 ar fra det tidspunkt, hvor skadelidte
modtog en fejlagtig radgivning, til kravet er foreeldet. Det er
dog muligt at fastsette specifikke foraeldelsesfrister i seer-
lovgivningen. Foreldelsesfristen ved radgivning om lan og
kreditter er omfattet af den generelle foraeldelsesfrist pa 3 ar.

2.3.2 Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede
ordning

Med lovforslaget foreslas den almindelige foraldelsesfrist
pa 3 ar for radgivning af en andelsholigforening om lan og
kreditter forleenget til 6 &r. Andelsboligforeningernes gkono-
miske dispositioner kan have en potentielt stor betydning for
andelshaverne, hvorfor formalet med at forleenge forzldel-
sesfristen er at styrke andelshavernes mulighed for at gare et
krav pa grundlag af mangelfuld radgivning geldende, idet
den enkelte andelshaver formentlig ikke har den samme di-
rekte opmarksomhed rettet mod konsekvenserne af forenin-
gernes gkonomiske dispositioner som fx den enkelte bolig-
ejer.

Med lovforslaget foreslas en bestemmelse om, at forealdel-
sesfristen er 6 ar for krav om erstatning vedrgrende radgiv-
ning om lan og kreditter til en andelsboligforening, hvor
radgivningen er ydet af virksomheder omfattet af lov om fi-
nansiel virksomhed, advokater, godkendte revisorer, admini-
stratorer eller andre, der erhvervsmaessigt yder sadan radgiv-
ning. Foraldelsesfristen regnes uandret fra det tidspunkt,
hvor andelsboligforeningen fik eller burde have faet kend-
skab til sit krav.

2.4. Andelshavers overgang til lejer

2.4.1. Geldende ret

Andelsholiglovens § 4, stk. 1, fastsatter, at nar en andels-
boligforenings ejendom erhverves af en ny ejer, sa har an-
delshaverne ret til fortsat brugsret som lejere. Dette er tilfel-
det ved enhver oplasning af en andelsholigforening, dvs. sa-
vel ved frivillig oplgsning som ved tvangsauktion. Lovens §
4, stk. 2, bestemmer, at ved frivilligt salg af en andelsbolig-
forenings ejendom kan stk. 1 kun fraviges, hvis den enkelte
andelshaver i forbindelse med salget samtykker heri. Lovens
§ 4 tager i gvrigt ikke stilling til, hvilke vilkar der gelder,
nar en andelshaver overgar til at blive lejer.

Bestemmelsen blev indsat i andelsboligloven i 1980. Tan-
ken var, at andelshavere i tilfelde af ejerskifte har ret til at
blive boende som lejere i overensstemmelse med reglerne i
den til enhver tid geeldende lejelovgivning. Formélet hermed
var at fjerne den usikkerhed, der havde varet om andelsha-
vernes retsstilling i tilfeelde af ejerskifte af foreningens ejen-
dom.

2.4.2. Arbejdsgruppens anbefalinger

Arbejdsgruppen anbefaler, at lovens § 4 praciseres, sa det
fremgar, hvilke vilkar der skal geelde ved en andelsboligfor-
enings oplgsning, herunder at det fastsettes, at huslejeni-
veauet er et gennemsnit af belgbet for boligafgiften de sene-
ste 3-5 ar, og at udlejer ikke kan stille krav om betaling af
forudbetalt leje og depositum hos en andelshaver, der over-
gdr til at blive lejer efter lovens § 4, stk. 1.

2.4.3. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede
ordning

Med lovforslaget foreslas der indfert en regulering, som
ger det mere Klart, pd hvilke vilkdr en andelshaver fortsat
har brugsret som lejer, da dette spargsmal i praksis har givet
anledning til tvister. Lovforslaget skal gare det klart for lejer
og udlejer, pa hvilke vilkér en andelshaver overgar til som
lejer ved en andelsboligforenings ophgr. Det indebeerer klar-
hed omkring lejefastsattelse, forudbetalt leje og depositum.
Lovforslaget forholder sig til de tilfeelde, hvor en andelsbo-
ligforenings ejendom erhverves af en ny ejer i medfgr af
retsplejelovens regler om tvangsauktion, og hvor en andels-
boligforenings konkursho sa&lger andelsboligforeningens
faste ejendom. Lovforslaget forholder sig ikke til det tilfeel-
de, hvor en andelsboligforenings ejendom erhverves af en
ny ejer ved et frivilligt salg uden for en konkurssituation.

Med lovforslaget foreslas en andring af lovens § 4, sa
huslejeniveauet for den tidligere andelshaver kan fastsattes
efter lejelovgivningens regler med et tilleg, der hgjst kan
svare til forskellen mellem en leje beregnet efter lejelovgiv-
ningens regler og den boligafgift, som der i gennemsnit er
opkraevet i en forudgdende 4-arig periode, ligesom udlejer
ikke kan stille krav om betaling af forudbetalt leje og depo-
situm hos en andelshaver, der overgar til at blive lejer. Med
lovforslaget foreslas tillige en tidsbegransning, saledes at
der kun kan kraeves en husleje beregnet efter lejelovgivnin-
gens regler samt et tilleeg svarende til i alt boligafgiften for
den forudgédende 4-arige periode, i en periode pa hgjst 6 ar.
Herefter gaelder lejelovgivningens regler. Formalet med en
preecisering af lovens § 4 er at skabe klarhed for lejer og ud-
lejer om, hvilke vilkér der gaelder ved en andelshavers over-
gang til lejer, og at sikre den rigtige balance, hvor hverken
beboer eller udlejer begunstiges ved en andelsboligforenings
oplasning. Samtidig er formélet med bestemmelsen at fjerne
et eventuelt incitament for de aktuelt gkonomisk treengte an-
delsboligforeninger til at lade sig ga konkurs.



2.5. Valuarvurderinger

2.5.1 Geldende ret

Efter andelsboliglovens § 5, stk. 2, kan vardien af en an-
delsboligforenings ejendom verdiansattes efter tre princip-
per
1. Anskaffelsesprisen, jf. § 5, stk. 2, litra a,

2. Valuarvurdering, jf. 8 5, stk. 2, litra b, eller
3. Offentlig ejendomsvurdering, jf. § 5, stk. 2, litra c.

Lovens 8 5, stk. 2, litra b, bestemmer, at ved en valuarvur-
dering skal andelsholigforeningens ejendom vurderes, som
var den en privat udlejningsejendom. Vurderingen skal fore-
tages af en ejendomsmagler, der er valuar, og vurderingen
ma ikke veere mere end 18 méaneder gammel.

Dansk Ejendomsmaglerforening har udarbejdet en norm
med tilhgrende vejledning til brug ved vurdering af andels-
boligforeningers ejendomme i henhold til andelsboliglovens
8 5, stk. 2, litra b (valuarvurdering). Vurderingsprincipperne
er bindende for medlemmer af Dansk Ejendomsmaeglerfor-
ening. Det er ikke et lovkrav, at en ejendomsmeegler og va-
luar er medlem af Dansk Ejendomsmaeglerforening.

Valuaruddannelsen blev i 2010 &ndret. Der er i dag tale
om en todrig diplomuddannelse. Uddannelsen er savel en vi-
dereuddannelsesmulighed for ejendomsmaeglere og en vej
ind i erhvervsmaglerbranchen for andre med en adgangsgi-
vende uddannelse. Ejendomsmaglere, som har gennemfart
uddannelsen, kan benytte titlen »Diplom Valuar« og sgge
om optagelse i Dansk Ejendomsmaeglerforenings register for
valuarer.

2.5.2. Arbejdsgruppens anbefalinger

Arbejdsgruppen anbefaler, at erhvervsministeren gives
hjemmel i loven til at fastsaette nermere regler for valuar-
vurderinger. Det anbefales tillige, at loven opdateres, sa den
er retvisende i forhold til de uddannelseskrav, der stilles i
forbindelse med valuarvurderinger af andelsboligforeninger
i dag.

2.5.3. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede
ordning

Med lovforslaget foreslas, at kravet om, at en valuarvurde-
ring kan foretages af en ejendomsmeegler, der er valuar, &n-
dres, sé det fremadrettet i stedet fremgar, at en valuarvurde-
ring skal foretages af en valuar med indsigt i prisfastseettelse
og markedsudvikling for udlejningsejendomme.

For at sikre mere retvisende valuarvurderinger bemyndi-
ges erhvervsministeren til at fastseette neermere regler om,
hvilke personer der kan udarbejde en vurdering, samt ner-
mere regler om udarbejdelsen af valuarvurderingen.

2.5.3.1. Opdatering af uddannelseskrav

Med lovforslaget foreslas en lovaendring, sa en valuarvur-
dering skal foretages af en valuar med indsigt i prisfastsat-
telse og markedsudvikling for udlejningsejendomme. For-
malet hermed er, at personer, som foretager en valuarvurde-
ring, faktisk har kendskab til prisfastsattelse og markedsud-

vikling for udlejningsejendomme, som en andelsboligfor-
enings ejendom skal vurderes ud fra. Erhvervsministeren far
hjemmel til at fastseatte nermere regler om, hvilke personer
der kan udarbejde en vurdering, jf. afsnit 2.5.3.2, hvilket in-
deberer nermere regler om uddannelseskrav til en valuar,
som ma foretage en valuarvurdering.

2.5.3.2. Hjemmel til fastseettelse af naermere regler for
uddannelseskrav og valuarvurderinger

Med lovforslaget foreslas, at erhvervsministeren i loven
gives hjemmel til at fastsette nermere regler om, hvilke
personer der kan udarbejde en vurdering i § 5, stk. 2, litra b,
samt nermere regler om udarbejdelsen af vurderingen. Va-
luarvurderingerne har vist sig at vaere sveert gennemskueli-
ge, idet valuarvurderingerne i praksis kan variere meget for
den samme ejendom, hvilket skaber usikkerhed for aktarer
pa markedet, ligesom det skaber finansieringsmaessige kon-
sekvenser for andelshaverne, séfremt valuarvurderingen er
fastsat for hgjt eller lavt. Formalet med at give erhvervsmi-
nisteren hjemmel til at fastseette neermere regler for udarbej-
delsen af en valuarvurdering er at sikre mere retvisende va-
luarvurderinger bl.a. ved, at valuarer, der ifglge bekendtgg-
relsen kan foretage en valuarvurdering, skal falge de samme
strammere vurderingsprincipper. De nermere regler skal bi-
drage til, at der ikke for den samme ejendom kan foreligge
vurderinger, som er markant afvigende fra hinanden. Be-
kendtgarelsen vil blive udarbejdet med inddragelse af rele-
vante gkonomiske ministerier.

2.6. Driften af en andelsboligforening

2.6.1. Gaeldende ret

Det er bestyrelsen i en andelsboligforening, der varetager
den daglige ledelse og driften af en andelsboligforening. Be-
styrelsen bestér af frivillige andelshavere, der velges pa ge-
neralforsamlingen. Enhver andelshaver har gennem sin
stemmeret pa generalforsamlingen medindflydelse pa, hvem
der valges til bestyrelsen. Bestyrelsens opgaver bestér i at
varetage den daglige ledelse af foreningen, herunder at pase
gkonomiske forhold, f.eks. i forbindelse med kgb og salg af
andele og at udfere beslutninger truffet pa generalforsamlin-
gen. P& denne baggrund varetager bestyrelsen en afgarende
rolle i forhold til at sikre ansvarlig drift af andelsholigfor-
eningen.

Andelsboligloven beskriver en raekke opgaver, som knyt-
ter sig til bestyrelsen i en andelsboligforening. En andelsho-
ligforenings vedteagter indeholder ofte bestemmelser om be-
styrelsens opgaver, men der er intet lovkrav herom.

Andelsboligloven indeholder ingen generalklausul om for-
bud mod, at en andelsboligforenings generalforsamling treef-
fer beslutninger, som er dbenbart egnet til at skaffe visse an-
delshavere eller andre en utilbgrlig fordel pa andre andelsha-
veres eller andelsboligforeningens bekostning.

2.6.2. Arbejdsgruppens anbefalinger

Arbejdsgruppen anbefaler indfgrelse af en bestemmelse
om bestyrelsens opgaver og ansvar, der eksempelvis inde-
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beerer, at bestyrelsen skal pase, at bogfering og regnskabsaf-
leggelse foregdr pd en made, der efter foreningens forhold
er tilfredsstillende. Arbejdsgruppen anbefaler tillige indfg-
relse af en generalklausul i loven med inspiration fra sel-
skabslovens § 108. Generalklausulen skal sikre, at der pa en
generalforsamling ikke treffes beslutning, som abenbart er
egnet til at skaffe visse andelshavere eller andre en utilbgrlig
fordel pa andre andelshaveres eller andelsboligforeningens
bekostning. Tilsvarende geelder for beslutninger, der pafarer
en eller flere andelshavere en utilbgrlig ulempe.

2.6.3. Erhvervsministeriets overvejelser og den foreslaede
ordning

For at understatte bestyrelsen i den daglige drift af andels-
boligforeningen foreslas der med lovforslaget indfart en be-
stemmelse, der praeciserer bestyrelsens opgaver og ansvar,
hvilket skal sikre den almindelige drift af sdvel nystiftede
som eksisterende andelsboligforeninger. Det er udtryk for en
praksis i branchen, hvor den veldrevne andelsboligforening
allerede i dag opfylder de oplistede krav. Det foreslas tillige,
at bestyrelsen pé den arlige generalforsamling skal fremlag-
ge skema med centrale nggleoplysninger om andelsboligfor-
eningen.

Med lovforslaget foreslas endvidere indsat en lovbestem-
melse om en generalklausul som anbefalet af arbejdsgrup-
pen.

2.6.3.1. Ny lovbestemmelse om bestyrelsens opgaver og
ansvar

Med lovforslaget foreslds en ny lovbestemmelse, som
fastsatter, at bestyrelsen i en andelsboligforening skal vare-
tage den daglige ledelse af foreningen, udfare generalfor-
samlingens beslutninger, ligesom der oplistes en rakke
yderligere forhold, som bestyrelsen skal pase. Bestyrelsen
skal bl.a. pase, at andelsboligforeningens ejendom vedlige-
holdes forsvarligt i overensstemmelse med foreningens bud-
getter og generalforsamlingens beslutninger. En andelsbo-
ligforenings bestyrelse bestar ofte af frivillige uden serligt
kendskab til eller indsigt i bestyrelsesarbejde. Ansvarsbe-
demmelsen skal derfor foretages med udgangspunkt i de
forudsetninger, som de enkelte bestyrelsesmedlemmer har.

For de andelsboligforeninger, som ved lov skal opfylde
krav om en vedligeholdelsesplan i lovforslagets § 1, nr. 2
(den foresldede § 3 b), geelder det tillige, at bestyrelsen skal
pase, at andelsholigforeningens ejendom vedligeholdes i
overensstemmelse med vedligeholdelsesplanen, samt at ved-
ligeholdelsesplanen deaekker en periode p& mindst 15 &r og
opdateres minimum hvert 5. &r.

Med lovforslaget foreslas tillige, at bestyrelsen pa den ar-
lige generalforsamling skal fremlaegge skema med centrale
nggleoplysninger om andelsboligforeningen. Det er vigtigt,
at andelshavere har god mulighed for at forstd deres for-
enings gkonomi. Centrale gkonomiske nggletalsoplysninger,
herunder som minimum andelsverdi pr. kvadratmeter og
veerdiansattelsesprincip, skal fremhaeves pa forsiden af ngg-
letalsskemaet. Centrale gkonomiske nggletalsoplysninger
udveaelges af Erhvervsstyrelsen i samarbejde med branchen.

Erhvervsstyrelsen sikrer et standardiseret format til praesen-
tationen af oplysningerne.

Erhvervsministeren gives hjemmel til at fastsaette naermere
regler om, hvilke dokumenter og centrale nggleoplysninger
om foreningen der skal fremleegges pa den arlige generalfor-
samling. Formalet hermed er at skabe gennemsigtighed for
eksisterende andelshavere som kommende andelshavere, s&
de har god mulighed for at forsta deres forenings gkonomi.

2.6.3.2. Ny lovbestemmelse om generalklausul

Med lovforslaget foreslas indfart en ny lovbestemmelse,
som indeholder en generalklausul. Generalklausulen skal
medvirke til at forhindre, at der pa en generalforsamling
treeffes beslutninger, som kan skaffe visse andelshavere eller
andre en utilbgrlig fordel pa andre andelshaveres eller an-
delsboligforeningens bekostning. Tilsvarende galder for be-
slutninger, der pafarer en eller flere andelshavere en utilbgr-
lig ulempe. Bestemmelsen skal ikke kunne anvendes pa be-
slutninger, der normalt ligger inden for den sedvanlige drift
af en andelsboligforening, sdsom beslutninger om altaner,
elevator eller lignende.

2.7. Ophaevelse af foreldelsesfrist pa 6 maneder

2.7.1 Geeldende ret

Andelsboliglovens § 16, stk. 3, bestemmer, at hvis en
overdragelse af en andelsbolig er sket i strid med § 5 (mak-
simalprisbestemmelse for en andel i en andelsboligforening)
og § 11 (overdragelse af en aktie i et boligselskab eller en
anpart i et boliganpartsselskab), kan erhververen kraeve pri-
sen nedsat og en eventuelt betalt overpris tilbagebetalt. Kra-
vet om tilbagebetaling foraeldes 6 méaneder fra det tidspunkt,
hvor erhververen kendte eller burde have kendt sit krav.
Foreldelsesfristen pa 6 maneder ved tilbagebetaling af over-
pris har eksisteret siden vedtagelsen af den oprindelige an-
delsboliglov i 1979. Den serlige foraldelsesfrist i andelsho-
liglovens § 16, stk. 3, vedrarer tilfelde, hvor en erhverver af
en andelsbolig har betalt for meget i forbindelse med kgb af
en andelsbolig. Bestemmelsen angdr saledes foraldelse af
tilbagebetalingskrav mod overdrageren af en andelsholig og
ikke et eventuelt erstatningskrav mod f.eks. en bestyrelse,
der har godkendt en forkert pris, en medvirkende ejendoms-
meegler, administrator eller godkendende advokat. Erstat-
ningskrav mod disse radgivere er underlagt den generelle
foraeldelsesfrist pa 3 ar.

2.7.2. Erhvervsministeriet overvejelser og den foreslaede
ordning

Med lovforslaget foreslas en opheevelse af andelsholiglo-
vens § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., sdledes at foraldelsesfristen
for krav om tilbagebetaling af overpris er omfattet af den ge-
nerelle foraeldelsesfrist i foraeldelsesloven pa 3 ar. Det med-
farer, at kaber kan gere sit krav geldende op til 3 ar efter, at
keberen fik eller burde have faet kendskab til sit krav.
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3. Bkonomiske og administrative konsekvenser for det
offentlige

Lovforslaget kan i begraenset omfang medfare visse afle-
dede gkonomiske konsekvenser for det offentlige, hvilket
skyldes, at den husleje, som en udlejer kan krave efter lov-
forslagets § 4, stk. 3, i nogle tilfelde kan vere hgjere end
den husleje, denne ville kunne kraeve efter de almindelige
lejeretlige regler. En hgjere husleje kan potentielt medfare,
at der skal udbetales en hgjere boligstgtte af kommunerne.
Det forventes derimod, at lovforslaget i sin helhed vil med-
fare, at faerre andelsboligforeninger gar konkurs, hvilket vil
mindske benyttelsen af & 4, hvor andelshavere har ret til
fortsat brugsret som lejere. Hvis benyttelsen af § 4 minds-
kes, vil dette medfare, at der vil vaere ferre lejere og dermed
faerre udbetalinger af boligstette, da andelshavere ikke er be-
rettiget til at modtage boligstatte.

Lovforslaget indeholder ikke gkonomiske konsekvenser
for stat og regioner.

Lovforslaget indeholder ikke administrative konsekvenser
for det offentlige.

4. @konomiske og administrative konsekvenser for
erhvervslivet m.v.

Lovforslaget indeholder ikke gkonomiske og administrati-
ve konsekvenser for erhvervslivet. Baggrunden for vurderin-
gen er, at andelsboligforeninger ikke er omfattet af definitio-
nen pé en privat virksomhed og dermed erhvervslivet. Defi-
nitionen falger Manual til Aktivitetsbaseret Maling af Virk-
somhedernes Administrative Byrder (AMVAB) og er derfor
séledes: Ved private virksomheder forstds enheder (fysiske
personer, selskaber og andre juridiske personer), som produ-
cerer og/eller leverer varer ogleller tjenesteydelser pa mar-
kedsmassige vilkar med det formal at generere profit til
ejerkredsen.

5. Administrative konsekvenser for borgerne

Stifterne af en andelsholigforening vil blive palagt en min-
dre byrde ved at skulle udarbejde en vedligeholdelsesplan
ved stiftelse af en andelsboligforening.

Da der i geeldende lovgivning er krav om, at stiftelsesbud-
getterne skal indeholde en post, der omfatter de arlige udgif-
ter til vedligeholdelse af andelsboligforeningens ejendom,
vil de fleste nystiftede andelsboligforeninger allerede i dag
udarbejde en vedligeholdelsesplan. Det nye krav forventes
derfor blot at udgere en mindre byrde.

9. Sammenfattende skema

Andelsboligforeninger, der stiftes efter lovens ikrafttree-
delse, vil opleve en mindre byrde ved at skulle opdatere
vedligeholdelsesplanen Igbende, minimum hvert 5. ar. Ar-
bejdet med vedligeholdelsesplanen vil veere starst, farste
gang planen udarbejdes, som er ved stiftelsen af andelsbo-
ligforeningen. Kravet vurderes ikke at udvide en veldrevet
forenings byrde nevneverdigt, da den i forvejen ma forven-
tes at udarbejde en vedligeholdelsesplan.

6. Miljgmaessige konsekvenser
Lovforslaget har ingen miljgmassige konsekvenser.

7. Forholdet til EU-retten
Lovforslaget indeholder ikke EU-retlige aspekter.

8. Harte myndigheder og organisationer m.v.

Et udkast til lovforslag har i perioden fra den 6. december
2017 til den 5. januar 2018 varet sendt i haring hos fglgen-
de organisationer og myndigheder m.v.:

Advokatsamfundet, Andelsboligforeningernes Feellesre-
preesentation, Arbejderbevagelsens Erhvervsrad, Boligsel-
skabernes Landsforening, BOSAM, Danmarks Lejerforenin-
ger, Danmarks Nationalbank, Dansk Byggeri, Dansk Ejen-
domsmeglerforening, Dansk Erhverv, Dansk Industri,
Dansk Pantebrevsforening, Danske Advokater, Danske Ar-
kitektvirksomheder, Danske Boligadvokater, Danske Regio-
ner, Danske Selvstendige Ejendomsmeeglere, Danske Stu-
derendes Fellesrad, Danske Udlejere, Datatilsynet, Den
Danske Dommerforening, Den Danske Finansanalytikerfor-
ening, Dommerfuldmagtigforeningen, Ejendomsforeningen
Danmark, Ejendomsmeglernes Landsorganisation, Ejerlej-
lighedernes Landsforening, Finans og Leasing, Finans Dan-
mark, Finansforbundet, Finanshuset i Fredensborg A/S, Fi-
nansiel Stabilitet A/S, Finanssektorens Arbejdsgiverfor-
ening, Forbrugerombudsmanden, Forbrugerradet T/ENK,
Foreningen af andelsboligforeninger i krise, Foreningen af
formeend og sekreteerer for huslejenevn og beboerklagen-
&vn i Danmark, Foreningen af Interne Revisorer, Forenin-
gen af J. A. K. Pengeinstitutter, FSR — danske revisorer,
Grundejernes Investeringsfond, Kommunekredit, Kommu-
nernes Landsforening, Landsdsekkende Banker, Lejernes
Landsorganisation i Danmark, Lokale Pengeinstitutter.

Positive konsekvenser/mindre udgifter
(hvis ja, angiv omfang)

Negative konsekvenser/merudgifter
(hvis ja, angiv omfang)

@konomiske konsekvenser for stat,
kommuner og regioner

Det forventes at lovforslaget i sin hel-
hed vil medfare at faerre andelsbolig-
foreninger gar konkurs, hvilket vil
mindske benyttelsen af lovens § 4.
Hvis benyttelsen af § 4 mindskes, vil

Lovandringerne af 8 4 kan i begraenset
omfang medfgre gkonomiske konse-
kvenser for kommunerne, idet den hus-
leje, en udlejer kan kraeve efter § 4,
stk. 4, som affattet ved lovforslagets §
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det medfgre, at man far ferre lejere og | 1, nr. 4, i nogle tilfaelde kan veere hgje-
dermed feerre udbetalinger af boligstet- | re, end den husleje, som udlejer vil
te for det offentlige, da andelshavere kunne kreeve efter de almindelige leje-
ikke er berettiget til udbetaling af bo- retlige regler. En hgjere husleje kan
ligstatte. potentielt medfare, at der skal udbeta-
les en hgjere boligstatte af kommuner-
ne.
Administrative konsekvenser for stat, Ingen Ingen
kommuner og regioner
@konomiske konsekvenser for er- Ingen Ingen
hvervslivet
Administrative konsekvenser for er- Ingen Ingen
hvervslivet
Administrative konsekvenser for bor- Ingen Stifterne af en andelsboligforening vil
gerne blive palagt en mindre byrde ved at
skulle udarbejde en vedligeholdelses-
plan ved stiftelse af en forening. Der er
tale om en mindre byrde, da de fleste
nystiftede foreninger allerede i dag ud-
arbejder en vedligeholdelsesplan.
Andelsboligforeningerne vil opleve en
mindre byrde ved at skulle opdatere
vedligeholdelsesplanen lgbende, mini-
mum hvert 5. &r. Kravet vurderes ikke
at udvide en veldrevet forenings byrde
naevnevardigt, da den i forvejen ma
forventes at udarbejde en vedligehol-
delsesplan.
Miljgmaeessige konsekvenser Ingen Ingen
Forholdet til EU-retten Lovforslaget indeholder ikke EU-retlige aspekter.
Overimplementering af EU-retlige mi- Ja Nej
nimumsforpligtelser (seet X) X

Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Tilnr. 1

Efter den geeldende § 3 a, stk. 1, skal der inden indgaelsen
af en aftale om en andelsboligforenings erhvervelse af en
ejendom foreligge et budget for andelsboligforeningen, som
skal deekke samtlige poster for andelsboligforeningens gko-
nomi for en periode pa mindst 10 ar fra stiftelsen, herunder
indeholde en post, der omfatter de arlige udgifter til vedlige-
holdelse af andelsboligforeningens ejendom.

| 8 3 a, stk. 2, bestemmes det, at budgetterne skal indehol-
de en post, der omfatter de arlige udgifter til vedligeholdelse
af andelsboligforeningens ejendom.

Det foreslas, at § 3 a, stk. 1. 2. pkt., hvorefter perioden for
de budgetter for en andelsboligforening, der skal foreligge
ved stiftelsen af en andelsboligforening, &ndres, sa perioden
forgges til mindst 15 ar. Ved at forgge kravet til 15 ar for

lengden af perioden for de navnte budgetter sikres det
f.eks., at udlgh af eventuel afdragsfrihed pa foreningens re-
alkreditlan, som typisk sker i det 11. ar, bliver synligt i bud-
gettet. Stigningen i ydelsen pa lanet som fglge af udlgb af
eventuel afdragsfrihed fremgar ikke direkte af stiftelsesbud-
gettet ved de gzldende regler som fglge af, at stiftelsesbud-
gettet efter de geeldende regler kun skal deekke en periode pa
mindst 10 ar.

Tilnr. 2

Efter den geeldende § 3 a, stk. 1 og 2, skal der inden ind-
gaelse af en aftale om en andelsholigforenings erhvervelse
af en ejendom foreligge budgetter, der skal indeholde de ar-
lige udgifter til vedligeholdelse af andelsboligforeningens
ejendom.

Det foreslas, at der inden indgaelsen af en aftale om en an-
delsboligforenings erhvervelse af en ejendom - foruden de i
8 3 a omhandlede budgetter - tillige skal foreligge en egent-
lig vedligeholdelsesplan vedrgrende ejendommen for en pe-
riode pd mindst 15 &r. Dette vil yderligere understgtte en
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fremtidssikring af nystiftede andelsboligforeningers gkono-
mi, hvor foreningens gkonomi i et langsigtet perspektiv er i
centrum ved stiftelsen. Forslaget vil medvirke til at sikre, at
foreningen ikke blot er sund og robust ved stiftelsen, men
ogsa efter en arraekke.

Det foreslas i § 3 b, stk. 1, at den vedligeholdelsesplan,
der efter bestemmelsen skal foreligge senest samtidig med
en andelsboligforenings erhvervelse af en ejendom, skal
daekke en periode pd mindst 15 ar.

Formalet er at sikre, at en andelsholigforening og dens be-
styrelse tager stilling til vedligeholdelsen af andelsboligfor-
eningens ejendom.

Vedligeholdelsesplanen, der forudsettes udarbejdet af en
hertil fagkyndig, skal daekke en periode p& mindst 15 ar og
indeholde en vurdering af, hvilke stgrre renoveringsarbejder
der bgr forventes at skulle foretages af ejendommens be-
standdele, f.eks. tag, vinduer, vvs-installationer, elinstallati-
oner, feelles vaskeri, eventuelle altaner og fellesarealer.
Vedligeholdelsesplanen skal opdateres hvert 5. ar, jf. forsla-
get til ny 8 6 c, stk. 2, 2. pkt.

Vedligeholdelsesplanen skal udleveres til en kgber af en
andelsbolig, forinden der indgas aftale om overdragelse, jf.
8 1, stk. 1, nr. 4, i bekendtgarelse nr. 2 af 6. januar 2015 om
oplysningspligt ved salg af andelsboliger m.v. .

Med henblik pa at fastsette neermere krav til indholdet af
en vedligeholdelsesplan foreslas det i stk. 2 at bemyndige er-
hvervsministeren til at kunne fastsette krav til indholdet af
og procedure for udarbejdelsen af en vedligeholdelsesplan,
herunder at vedligeholdelsesplanen skal opdateres lgbende
minimum hvert 5. ar, saledes at planen ved hver opdatering
raeekker minimum 15 ar frem. Det foreslés i forslagets § 1,
nr. 7, at bestyrelsen i andelsboligforeninger stiftet efter lo-
vens ikrafttredelse skal pése, at vedligeholdelsesplanen
daekker en periode pa 15 ar og opdateres hvert 5. ar.

Til nr. 3

Der gelder i dag ikke szrlige lovkrav om sammensztnin-
gen af vilkarene for den finansiering, som en andelsholigfor-
ening kan opna ved foreningens erhvervelse af en ejendom,
udover de lovkrav, der er gaeldende for realkreditinstitutters
ydelse af realkreditlan samt pengeinstitutlan finansieret ved
pengeinstitutters udstedelse af sarligt deekkede obligationer,
og hvorefter sddanne 1an skal have sikkerhed inden for 80
pct. af ejendommens vardi.

Det foreslas i § 3 ¢ at fastsztte begraensninger med hensyn
til en andelsboligforenings adgang til at aftale afdragsfrined
vedrgrende finansieringen ved andelsboligforeningens er-
hvervelse af den pageeldende ejendom.

Det foreslas i stk. 1, at en andelsboligforening ved erhver-
velse af en fast ejendom i forbindelse med stiftelsen af for-
eningen for lan, der har sikkerhed inden for 80 pct. af kabe-
summen for ejendommen, kun kan aftale afdragsfrihed pa
op til 40 pct. af kebesummen for ejendommen. Det vil i
praksis betyde, at der for hgjest halvdelen af en sedvanlig
realkreditbelaning (op til 80 pct.), som optages af andelsbo-
ligforeningen ved dens etablering, kan aftales afdragsfrihed.

Det er kabesummen, som denne fremgar af aftalen mellem
andelsboligforeningen og sa&lger, der er grundlaget for be-
regningen.

Bestemmelsen i stk. 1 regulerer ikke, hvilken prioritets-
plads et 1dn med afdragsfrihed har inden for de 80 pct. af ke-
besummen for ejendommen. Beldner andelsboligforeningen
mindre end 80 pct. af kgbesummen, vil det veere muligt at
aftale afdragsfrihed for 1an med sikkerhed op til 40 pct. af
kgbesummen. Bestemmelsen regulerer heller ikke, af hvem
et 1an med afdragsfrihed kan ydes.

Bestemmelsen i stk. 1 regulerer ikke finansieringsaftaler,
der har sikkerhed uden for de 80 pct. af kabesummen for
ejendommen.

Med henblik péa at imgdega en omgaelse af bestemmelsen
i stk. 1 foreslas der i stk. 2. en karensperiode pa 3 &r for fi-
nansieringsaftaler, der er ydet mod sikkerhed inden for 80
pct. af kgbesummen for ejendommen, og som er etableret
ved andelsboligforeningens stiftelse. De finansieringsaftaler,
der omfattes af bestemmelsen, er aftaler vedrgrende lan og
kreditter, der besluttes optaget ved den stiftende generalfor-
samling (eller i umiddelbar tilknytning hertil) i forbindelse
med stiftelsen af andelsboligforeningen, og for hvilke der er
aftalt afdrag. Bestemmelsen medfarer, at der tidligst med
virkning 3 ar efter udbetalingen af et 1an med afdrag eller en
kredits stiftelse, og som er ydet mod sikkerhed inden for 80
pct. af kabesummen for ejendommen, kan indgas aftale om
afdragsfrihed eller om omlagning til en aftale med begren-
set afdragsfrihed. Bestemmelsen vil ikke veere til hinder for
at omlaegge 1an og kreditter, nar blot der ikke herved sker en
omlagning til vilkar med afdragsfrihed.

En karensperiode pa 3 ar vil sikre, at andelsholigforenin-
ger ikke omgar bestemmelsen ved at omlaegge et 1an umid-
delbart efter lanets udbetaling.

Foraldelse af en andelsholigforenings krav om erstatning
vedrgrende radgivning om 1an og kreditter til en andelsbo-
ligforening er reguleret af foraldelsesloven, jf. lovbekendt-
gerelse nr. 1238 af 9. november 2015, der fastsetter de al-
mindelige foraldelsesfristers leengde for fordringer pa penge
eller andre ydelser.

Foreldelsesfristen for en andelsholigforenings krav om er-
statning i anledning af pastaet fejlagtig radgivning er 3 ar.
Dette folger af foreldelseslovens § 3, stk. 1, hvorefter den
almindelige foreeldelsesfrist er 3 ar, medmindre andet falger
af andre bestemmelser. Efter foraeldelseslovens § 3, stk. 2,
regnes foreldelsesfristen forst fra den dag, da fordringsha-
veren fik eller burde have faet kendskab til fordringen eller
skyldneren, hvis fordringshaveren var ubekendt hermed. Det
fglger endvidere af foraldelseslovens § 3, stk. 3, nr. 2 og 4,
at foreldelse indtreeder senest 10 ar efter den skadevoldende
handlings opher for fordringer pa erstatning for skade for-
voldt uden for kontraktforhold, der ikke angar personskade
og miljgskade, og for fordringer pé erstatning for skade for-
voldt inden for kontraktforhold.

Efter forazldelsesloven er den almindelige foreeldelsesfrist

saledes 3 &r med mulighed for suspension, hvis fordringsha-
veren er ubekendt med fordringen eller skyldneren. Den ab-
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solutte foreeldelsesfrist er 10 ar, nér et erstatningskrav ved-
rgrer formueskade forvoldt bade inden for og uden for kon-
traktforhold.

Retsvirkningen af forzldelse er, at fordringshaveren mi-
ster sin ret til at kreeve fordringen opfyldt, jf. foreldelseslo-
vens § 23, stk. 1.

Forslaget til § 3 d, fastslar, at krav om erstatning, som en
andelsboligforening ger geeldende at have pa baggrund af
radgivning om 1an og kreditter til andelsholigforeningen,
hvor sadan radgivning ydes af virksomheder omfattet af lov
om finansiel virksomhed, advokater, godkendte revisorer,
administratorer eller andre, der erhvervsmassigt yder sadan
radgivning, foreeldes efter 6 ar.

Bestemmelsen er herved en fravigelse af den almindelige
foraeldelsesfrist pa 3 ar i foreeldelseslovens § 3, stk. 1. For-
leengelsen har, jf. den foresldede overgangsbestemmelse i
lovforslagets § 6, stk. 3, virkning for krav vedrgrende rad-
givning ydet efter lovens foreslaede ikrafttraedelsestidspunkt
den 1. juli 2018. Er radgivningen ydet far lovens ikrafttree-
den, vil krav, der stgttes pa sadan radgivning, veere undergi-
vet en foreeldelsesfrist pd 3 ar. Sker der efter lovens ikraft-
treeden afbrydelse af foraldelsesfristen for et sédan krav, lg-
ber der en ny foreldelsesfrist pad nu 6 ar. Er afbrydelsen af
foreeldelsesfristen derimod sket for lovens ikrafttreeden, vil
kravet fortsat veere undergivet en foraeldelsesfrist pa 3 ar.

Bestemmelsen i 8 3 d omfatter en andelsboligforenings
krav om erstatning i anledning af radgivning om lan og kre-
ditter til en andelsboligforening, hvor en sadan radgivning
ydes af virksomheder omfattet af lov om finansiel virksom-
hed, advokater, statsautoriserede eller registrerede revisorer,
administratorer eller andre, der erhvervsmassigt yder sadan
radgivning. Ved administratorer forstas personer eller virk-
somheder, der erhvervsmaessigt forestar administrationen af
andelsboligforeninger og i denne forbindelse yder forenin-
ger radgivning om forhold af betydning for en andelsholig-
forening, ligesom andre, der erhvervsmassigt yder radgiv-
ning til andelsboligforeninger, vil veere omfattet af bestem-
melsen og dermed undergivet en leengere foraeldelsesfrist.

Bestemmelsen vil ogsd omfatte den radgivning, der ydes i
forbindelse med finansiering i form af belaning af en kom-
mende andelsboligforenings erhvervelse af en udlejnings-
ejendom ved stiftelse af en andelsboligforening, men be-
stemmelsen er ikke begranset hertil og omfatter ogsa eksi-
sterende andelsboligforeningers eventuelle erstatningskrav
vedrgrende radgivning om 1an og kreditter, hvor radgivnin-
gen er ydet efter lovens ikrafttreeden. Bestemmelsen omfat-
ter ikke foraeldelsesfristen for den radgivning, som den en-
kelte andelsbolighaver opnar hos egen finansiel radgiver i
f.eks. sit pengeinstitut.

Baggrunden for forslaget om at forleenge den almindelige
foreeldelsesfrist fra 3 ar til 6 ar er, at en forleengelse anses
for rimeligt begrundet under hensyn til, at en andelsboligfor-
enings bestyrelse oftest er sammensat af personer uden seer-
ligt kendskab til eller indsigt i finansielle forhold, foraldel-
sesregler m.v. Hertil kommer, at den enkelte andelshaver
formentlig ikke har den samme direkte opmarksomhed ret-

tet mod de fulde konsekvenser af beslutninger truffet af an-
delsboligforeningens bestyrelse sammenlignet med andels-
haverens beslutninger om egne gkonomiske forhold, lige-
som betydningen og konsekvenserne af bestyrelsens gkono-
miske dispositioner vedrgrende en laneoptagelse eller Ia-
neomlagning ofte farst viser sig for den enkelte andelshaver
pa et - set i forhold til radgivningstidspunktet for laneopta-
gelsen/ laneomlzegningen - langt senere tidspunkt.

Den foreslaede § 3 e er identisk med den gaeldende § 3 b.
Baggrunden for forslaget om en andring til nu § 3 e er, at
bestemmelserne i de foreslaede §8 3 b, ¢ og d indholdsmaes-
sigt hgrer sammen med den geldende § 3 a og derfor fore-
slas indsat i loven umiddelbart efter § 3 a.

Med bestemmelsen viderefgres kravet i den hidtidige § 3
b, hvorefter en andelsboligforening skal vaere registreret i
Det Centrale Virksomhedsregister. Hermed sikres grundla-
get for en entydig registrering af andelsboligforeningerne.

Tilnr. 4

Den geldende § 4 regulerer en andelshavers ret til fortsat
brugsret af pagaldendes bolig, nar andelsholigforeningens
ejendom erhverves af en ny ejer. Det er som udgangspunkt
lejelovgivningens almindelige bestemmelser, som finder an-
vendelse i forholdet mellem den nye ejer af ejendommen og
den tidligere andelshaver. Herved bemarkes, at det af forar-
bejderne til den nuveerende affattelse af § 4, (FT 1980-81,
tilleg A, lovforslag L 8, sp. 211), fremgar, at de foreslaede
regler i § 4 gér ud p4, at »andelshavere i tilfelde af, at en ny
ejer overtager ejendommen, har ret til at blive boende som
lejere i overensstemmelse med reglerne i den til enhver tid
galdende lejelovgivning«.

Bestemmelsen har imidlertid givet anledning til en vis
usikkerhed, med hensyn til hvorvidt lejeforholdet mellem
den nye ejer og en tidligere andelshaver skal anses som et
nyt brugsforhold eller et fortsat brugsforhold, herunder seer-
ligt med hensyn til fastsettelse af huslejen og udlejers mu-
lighed for at kraeve forudbetalt leje og depositum af en tidli-
gere andelshaver. Bestemmelsen har for s vidt angar disse
spgrgsmal sarligt givet anledning til tvivl i forhold til f.eks.
en andelsboligforenings eventuelle konkursbo eller en
tvangsauktionskgber.

Det foreslas p& denne baggrund i stk. 3-7 at fastsette neer-
mere bestemmelser om, hvordan lejen for en tidligere an-
delshaver fastsettes, hvor andelsholigforeningens faste ejen-
dom enten er solgt pa tvangsauktion eller solgt af forenin-
gens konkursbo. | navnte tilfelde, hvor der er tale om et
ejerskifte, skifter en tidligere andelshaver status fra andels-
haver og fortseetter brugsforholdet til sin lejlighed som lejer.
Herved bemeerkes, at Hgjesteret ved dom af 19. september
2017 (sag 270/2016) har fastslaet, at afsigelsen af et kon-
kursdekret over en andelsboligforening ikke medfarte, at
ejendommen blev erhvervet af konkursboet som ny ejer.
Ved konkursdekretet var der saledes ikke sket et ejerskifte,
hvorfor to andelshavere fortsat havde status som andelsha-
vere og ikke lejere.
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Bestemmelsen i det foresldede stk. 3 fastslar, at den, der
erhverver en andelsholigforenings faste ejendom pa tvangs-
auktion eller fra en andelsboligforenings konkursbo, alene
kan fastseette lejen for en tidligere andelshaver efter bestem-
melserne i stk. 4-7. Med forslaget i stk. 3 ligestilles retsvirk-
ningen af singuler retsforfglgning (tvangsauktion) med uni-
versalforfglgning (konkurs) i de tilfeelde, hvor en andelsbo-
ligforenings ejendom overtages af en ny ejer.

Efter bestemmelsen i det foresldede stk. 4 kan der ved le-
jens fastsattelse efter lejelovgivningens regler leegges et til-
leg. Tillegget, der beregnes pa tidspunktet for ejendom-
mens erhvervelse, kan hgjst udgare forskellen mellem den
leje, der for lejemalet kan fastsettes efter lejelovgivningens
regler, og gennemsnittet af lejerens, det vil sige den tidligere
andelshavers boligafgift i den forudgdende 4-arige periode.
Tillegget kan ikke reguleres, sé lzenge det kan opkreaeves ef-
ter det foresldede stk. 7. Har der for en andelsbolig ikke vee-
ret fastsat en boligafgift for hele den forudgdende 4-arige
periode, f.eks. fordi andelsboligen i perioden tillige har vee-
ret en udlejningsbolig, beregnes tilleegget pa grundlag af et
gennemsnit af den faktisk opkraevede boligafgift for den for-
udgéende periode, hvor boligen har haft status som en an-
delsbolig. Den forudgéende 4-arige periode er de 4 ar forud
for datoen for endelig tvangsauktion eller forud for erhver-
velsen af andelsholigforeningens ejendom fra konkurshoet.

For den andelshaver, der har ejet andelen i mindre end 4
ar, men hvor der har veeret fastsat en boligafgift i alle forud-
gaende 4 ar, skal tilleggets beregning ske pa grundlag af
gennemsnittet af den faktisk opkreevede boligafgift for den
forudgdende 4-arige periode. Safremt en andelsboligfor-
ening har eksisteret i mindre end 4 ar, skal gennemsnittet
beregnes som gennemsnittet af den faktisk opkreevede bolig-
afgift i den periode, hvor der har veeret opkraevet boligafgift.

Da lejen, som det fremgar af det foresldede stk. 4, fastsat-
tes efter lejelovgivningens almindelige regler med et tilleeg,
som beregnes én gang for alle, vil udlejeren kunne varsle og
opkreaeve lejeforhgjelse hos en tidligere andelshaver efter le-
jelovgivningens regler. Det vil sige, at sker der i perioden fx
stigninger i ejendommens skatter og afgifter, eller gennem-
fares der forbedringsarbejder pa ejendommen, som efter le-
jelovgivningen giver adgang til en at opkrave en lejeforhg-
jelse, vil udlejeren kunne forlange en sadan forhgjelse af le-
jen.

Har udlejer valgt at fastsette lejen efter stk. 4, kan udlejer
i den 6-arige periode, hvori et tilleg kan opkraeves, frafalde
opkraevningen af tilleegget, hvorved lejen vil udgere en leje
efter lejelovgivningens regler.

Ved fastsattelsen af lejen efter lejelovgivningens regler
kan udlejeren ikke beregne sig en lejeforhgjelse for forbed-
ringer, som den enkelte andelsbolighaver har foretaget,
mens pagaldende var andelshaver.

Som fglge af den udtrykkelige hjemmel kan en udlejer,
der har erhvervet ejendommen pa tvangsauktion eller af et
konkursbo, oppebare en hgjere leje i de omhandlede lejemal
uden derved at bringe sig i strid med princippet i boligregu-
leringslovens 8 5, stk. 9, hvorefter der ikke kan aftales en le-

je eller lejevilkar, der efter en samlet bedgmmelse er mere
byrdefulde for lejeren end de vilkar, der geelder for andre le-
jere i ejendommen.

Ved genudlejning af en bolig, hvor huslejen har varet
fastsat efter det foreslaede i stk. 4, og der saledes har veret
fastsat et tilleeg, skal lejen for den nye lejer fastseettes efter
lejefastseettelsesreglerne i lejelovgivningen, og udlejeren vil
derfor ikke leengere for den pageeldende bolig kunne forlan-
ge det indtil da fastsatte tilleeg til lejen.

Bestemmelsen i stk. 4 vedrgrer alene lejefastsettelsen
vedrgrende boligen, men ikke andre forhold som f.eks. regu-
lering af seerskilt aftale om leje af garage eller andre vilkar,
der ikke direkte vedrarer boligen. Sddanne aftaler vil skulle
reguleres eller @ndres efter almindelige formueretlige reg-
ler. Bestemmelsen finder heller ikke anvendelse i perioden
fra, at en andelsboligforening er erklaeret konkurs, og indtil
konkursboet overdrager boets ejendom. En andelshavers bo-
ligafgift i denne periode pavirkes ikke i sig selv af, at an-
delsboligforeningen erkleres konkurs.

Bestemmelsen i stk. 3-7 har virkning, hvor erhvervelsen af
andelsholigforeningens faste ejendom pa tvangsauktion eller
fra en andelsboligforenings konkursbo sker efter lovens
foresldede ikrafttreedelsestidspunkt. Det er uden betydning,
hvornar begaering om tvangsauktion eller konkursbegering
mod andelsboligforeningen er indgivet set i forhold til lo-
vens foreslaede ikrafttreedelsestidspunkt.

I stk. 5. foreslas det, at er lejen fastsat pa baggrund af den
foresldede bestemmelse i stk. 4, kan udlejeren med tre ma-
neders varsel bestemme, at lejen i stedet fremover skal fast-
settes efter reglerne i lejelovgivningen. Det foresldede 2.
pkt. fastseetter, at udlejers beslutning herom er bindende for
udlejeren. Dette indeberer, at udlejeren — eller en eventuel
senere erhverver af ejendommen - ikke kan ga tilbage til en
lejefastsaettelse efter stk. 4 og pad ny opkraeve det i stk. 4
naevnte tilleg.

Med henblik pa at modvirke en omgaelse af bestemmelsen
i stk. 4 foreslas det i stk. 6, at benytter en tidligere andelsha-
ver sig af lejelovens regler om bytteret og bytter lejlighed
(lejemal) med en anden lejer i ejendommen, gealder bestem-
melsen i stk. 4 om fastsattelse af lejen fortsat for den tidli-
gere andelshaver i den bolig, han har byttet sig til. Det vil
sige, at udlejeren fortsat vil kunne forlange et tilleeg til den
leje, der vil kunne fastsattes efter lejelovgivningens almin-
delige regler.

Langden af den periode, for hvilken en leje fastsat efter
den foreslaede bestemmelse i stk. 4 kan opkreves, foreslas i
stk. 7 begraenset til 6 &r. Perioden pd 6 ar regnes fra tids-
punktet for ejerskiftet, det vil sige fra endelig tvangsauktion
eller fra erhvervelsen af andelsboligforeningens konkursbo.
Efter periodens udlgb bortfalder et tilleg efter stk. 4.

Da lejeforholdet hverken ved den nye ejers erhvervelse af
ejendommen efter stk. 3 eller ved 6-ars periodens udlgb kan
betragtes som et nyt lejeforhold, vil lejen for de tidligere an-
delshavere ikke kunne fastseettes efter boligreguleringslo-
vens § 5, stk. 2. Boligreguleringslovens § 5, stk. 2, bestem-
mer, at private udlejningsboliger, som er blevet gennemgri-
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bende forbedret, kan udlejes til en husleje, der er fastsat ef-
ter det lejedes veerdi. Bestemmelsen i boligreguleringslo-
vens § 5, stk. 2, kan alene anvendes ved genudlejning af den
tidligere andelsbolig.

I stk. 8 foreslas, at en erhverver af ejendommen, jf. stk. 3,
ikke kan kraeve betaling af forudbetalt leje eller depositum
af en tidligere andelshaver, da der i disse tilfeelde er tale om
en fortsattelse af en brugsret og ikke en aftale om en ny
brugsret.

Det falger af den foreslaede bestemmelse, at den, der har
erhvervet ejendommen efter stk. 3, ikke kan opkreeve forud-
betalt leje og depositum hos de tidligere andelshavere, med-
mindre der indgas aftale herom med den enkelte lejer.

I stk. 9 foreslas, at uenighed om fastsettelse af husleje
samt betaling af forudbetalt leje og depositum afgeres af
huslejenavnet.

Med bestemmelsen fastslas det, at huslejenavnet har kom-
petence til at afgare tvister mellem udlejeren og lejeren om
bl.a. lejefastsettelse og regulering af denne efter de foreslae-
de regler. Efter gaeldende regler i lejelovgivningen har hus-
lejenzevnet kompetence til at treeffe afgerelse i sager om ue-
nighed mellem udlejeren og lejeren i en lang reekke spargs-
mal, herunder om lejefastsettelsen.

Tilnr.5

Efter den galdende bestemmelse i § 5, stk. 2, ansattes
veerdien af andelsboligforeningens ejendom ved opgarelsen
af foreningens formue til anskaffelsesprisen, den kontante
handelsveerdi som udlejningsejendom som vurderet af en
ejendomsmaegler, der er valuar, idet vurderingen ikke ma
vaere mere end 18 maneder gammel, eller den senest ansatte
ejendomsveerdi med eventuelle reguleringer efter lov om
vurdering af landets faste ejendomme. Er en andelsboligfor-
ening stiftet ved erhvervelse af en udlejningsejendom, skal
veerdien af ejendommen dog i de farste 2 ér efter stiftelsen
ansattes til anskaffelsesprisen.

Den foresldede affattelse af § 5, stk. 2, litra b, svarer til
indholdet af den hidtidige bestemmelse, men saledes at an-
givelsen af, at vurderingen skal foretages af »en ejendoms-
meegler, der er valuar«, &ndres til, at vurderingen skal fore-
tages af »en valuar med indsigt i prisfastsettelsen og mar-
kedsudviklingen for udlejningsejendomme«. Det vil derfor
veere et krav, at den, der foretager en vurdering af en andels-
boligforenings ejendom til brug for opggrelse af foreningens
formue, foruden at veere uddannet valuar ogsa skal doku-
mentere gennem sit hidtidige virke at have lgbende indsigt i
prisfastsattelsen og markedsudviklingen for udlejningsejen-
domme. Det vil derimod ikke vare et krav, at personen er
ejendomsmagler. Z£ndringen er begrundet i, at hvervet som
ejendomsmaegler ikke i sig selv sikrer den forngdne indsigt i
prisfastsattelsen og markedsudviklingen for udlejningsejen-
domme, hvilket er ngdvendigt for at kunne vurdere den kon-
tante handelsvardi for andelsboligforeningens ejendom som
udlejningsejendom.

| forslagets § 6, stk. 1, er indsat en overgangsbestemmel-
se, hvorefter valuarer, der opfylder hidtidige uddannelses-
krav, fortsat kan afgive de omhandlede vurderinger.

Tilnr. 6

Det foreslas at der som nyt stk. 15 indszttes en bemyndi-
gelseshestemmelse, hvorefter erhvervsministeren kan fast-
sette nermere regler om, hvilke personer der kan udarbejde
en vurdering som navnt i lovforslagets § 1, nr. 5 om den
foreslaede affattelse af § 5, stk. 2, litra b, samt nermere reg-
ler om udarbejdelsen af vurderingen. Erhvervsministeren far
hermed bemyndigelse til at fastsatte uddannelseskrav til en
valuar, der efter § 5, stk. 2, litra b, mé foretage en vurdering
samt - med henblik pé at fastseette rammer for vurderingen -
nermere regler for principperne for foretagelsen af vurde-
ringen, sa der sikres retvisende vurderinger af ejendomme
tilhgrende andelsboligforeninger. Bestemmelser i en sadan
bekendtgarelse skal medvirke til, at der ikke for samme
ejendom foreligger vurderinger, der er markant afvigende
fra hinanden.

Erhvervsministeren far hermed bemyndigelse til at fast-
sette naermere regler for, hvilke krav til uddannelsesmaessig
baggrund der kan stilles til personer, som kan foretage sa-
danne vurderinger. Samtidig kan ministeren i bekendtgarel-
sen fastsatte nermere rammer og principper for foretagel-
sen af en vurdering, sa grundlaget for mere retvisende vur-
deringer af ejendomme tilhgrende andelsboligforeninger
forbedres. Branchen (ved Dansk Ejendomsmaglerforening,
Andelsboligforeningernes Fallesreprasentation, Ejendoms-
foreningen Danmark, FSR — danske revisorer og Finans
Danmark) har udarbejdet en ny og strammere norm og vej-
ledning for valuarvurderinger, som oplgftes til bekendtgg-
relsesniveau. Pa den made sikres det, at alle valuarer, der
ifolge bekendtgarelsen kan foretage en valuarvurdering, fal-
ger de samme vurderingsprincipper uanset medlemskab af
bestemt brancheforening eller ej. Bekendtgarelsen skal tilli-
ge medvirke til, at der ikke foreligger markant afvigende
vurderinger for samme ejendom.

Tilnr. 7

En raekke bestemmelser i andelsboligloven angiver opga-
ver, der pa en andelsholigforenings vegne varetages af for-
eningens bestyrelse. Af lovens § 6, stk. 5 og 6, fremgar sale-
des, at bestyrelsen i en andelsbholigforening skal godkende
den, der erhverver en andel i en andelsboligforening, idet af-
talen skal forelegges bestyrelsen til godkendelse. Af § 6,
stk. 8 og 9, fremgar, at bestyrelsen i forbindelse med udar-
bejdelsen af foreningens arsregnskab skal oplyse andelenes
veerdi pé statusdagen, ligesom bestyrelsen skal forsyne regn-
skabet med noter om foreningens indekslan samt realkredit-
1&n, hvortil der ydes enten afdragsbidrag, ydelsesstatte eller
ydelsesbidrag i medfgr af lov om sanering, lov om byforny-
else eller lov om byfornyelse og boligforbedring,

Herudover kan der i foreningens vedtegter vaere bestemt
andre ansvarsomrader for bestyrelsen.

For at understgtte bestyrelsen i den daglige drift af andels-
boligforeningen foreslas det i § 6 c at preecisere bestyrelsens
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opgaver og ansvar. De i bestemmelsen navnte opgaver vur-
deres i vidt omfang at veere en kodificering af de opgaver,
som en andelsboligforenings bestyrelse allerede i dag vare-
tager. Det vurderes at veere nyttigt med en precisering af
opgaverne, ligesom bestemmelsen vil skabe klarhed for
medlemmerne af en andelsboligforenings bestyrelse. Be-
stemmelsen skal ikke anses for en udtemmende beskrivelse
af bestyrelsens opgaver og ansvarsomrader — det er pa den
baggrund en minimumliste af ufravigelige krav.

Stk. 1 fastslar, at andelsboligforeningens bestyrelse vareta-
ger den daglige ledelse og udfarer de beslutninger, der er
vedtaget af generalforsamlingen. Bestyrelsens opgaver er
yderligere specificeret i nr. 1-6.

Af nr. 1 fremgar, at bestyrelsen har til opgave at pase, at
bogfering og regnskabsforeleggelse foregar pa en made, der
efter andelsboligforeningens forhold er tilfredsstillende. Op-
gavens omfang vil afhange af stgrrelsen af andelsboligfor-
eningen, seerligt antallet af andelsboliger og foreningens gv-
rige aktiviteter. Har foreningen bistand fra en professionel
til bogfaring og regnskabsforelaeggelse, vil bestyrelsen som
udgangspunkt have iagttaget bestemmelsen i nr. 1, medmin-
dre konkrete omstendigheder bgr give bestyrelsen anled-
ning til en formodning om, at bogfaring mv. ikke sker pa til-
fredsstillende vis.

Efter nr. 2 skal bestyrelsen pése, at den lgbende fra en
eventuel antaget administrator eller fra kassereren modtager
orientering om foreningens finansielle forhold. Det leegges
til grund, at det med den pagaldende vil vere aftalt, i hvil-
ket omfang samt hvor ofte der skal gives en orientering til
bestyrelsen. Bestyrelsen skal derfor veere opmarksom pa, at
den modtager orienteringen. Hvor ofte orientering ber gives,
vil afhenge af de konkrete forhold i foreningen, herunder
serligt foreningens stgrrelse mv.

Efter nr. 3 skal bestyrelsen pase, at den administrator, med
hvem foreningen matte have indgaet aftale om administra-
tion af foreningens forhold, udgver sit hverv pa behgrig ma-
de. Bestyrelsens opgave er at vaere opmarksom pa, om der
er tegn pa uregelmassigheder fra den pageeldende admini-
strators side ved udfgrelsen af opgaver, som administrator
har pataget sig over for foreningen.

Bestyrelsen skal efter nr. 4 orientere andelshaverne om
foreningens forhold, néar der er behov herfor. Det medfarer,
at orientering bgr gives til andelshaverne om forhold, der
kan have videregaende betydning for den enkelte andelsha-
ver eller for alle andelshaverne. Der kan vere tale om f.eks.
henvendelser til andelsboligforeningen om forhold, der kan
medfare vaesentlige andringer i foreningens gkonomi eller
lignende.

Nr. 5 angiver, at bestyrelsen skal pase, at andelsboligfor-
eningens faste ejendom vedligeholdes forsvarligt i overens-
stemmelse med foreningens budgetter og generalforsamlin-
gens beslutninger. Bestyrelsen skal derfor lgbende vurdere
behovet for vedligeholdelse af andelsboligforeningens ejen-
dom.

Efter nr. 6 skal bestyrelsen Igbende vurdere foreningens
gkonomi, likviditet og andelspriser med henblik pa at sikre,

at foreningen har det ngdvendige kapitalgrundlag. Bestem-
melsen medfarer en pligt for bestyrelsen til at veere opmeerk-
som pa, at foreningen har den forngdne likviditet til at deek-
ke foreningens udgifter, herunder stgrre vedligeholdelsesar-
bejder, men samtidig har den forngdne egenkapital hertil.
Bestyrelsen skal tillige holde sig orienteret om omsatningen
af andele i foreningen.

For en andelsboligforening stiftet efter lovens ikrafttreeden
foreslas det i stk. 2, at foreningens bestyrelse endvidere skal
pase overholdelsen af den vedligeholdelsesplan, der, jf. for-
slagets 8§ 1, nr. 2, skal foreligge senest ved stiftelsen af an-
delsboligforeningen. Vedligeholdelsesplanen skal forelaeg-
ges pa foreningens generalforsamling og skal deekke en peri-
ode pa 15 ar, ligesom planen skal opdateres hvert 5. ar.
Egentlige beslutninger om at gennemfare elementer i en
vedligeholdelsesplan vil som udgangspunkt skulle vedtages
af generalforsamlingen.

Forpligtelsen efter stk. 2 til at pase, at der sker vedligehol-
delse i overensstemmelse med en vedligeholdelsesplan, og
at denne opdateres hvert 5. ar, pahviler alene bestyrelsen i
andelsboligforeninger, som stiftes efter lovens ikrafttreeden,
og vil sdledes medfare forskellige forpligtelser for andelsbo-
ligforeninger afhaengigt af den enkelte forenings stiftelses-
tidspunkt.

Det foreslas i et nyt stk. 3, at andelsboligforeningens be-
styrelse pa foreningens érlige generalforsamling skal orien-
tere andelshaverne om centrale nggleoplysninger for andels-
boligforeningen i form af et skema indeholdende sadanne
oplysninger. Ved centrale nggleoplysninger forstas som mi-
nimum andelsveerdi pr. kvadratmeter og veerdiansattelses-
princip, som skal veere fremhavet pa forsiden af nggletals-
skemaet. Centrale nggleoplysninger vil i gvrigt blive udvalgt
i samarbejde med branchen. Formalet er at skabe mere gen-
nemsigtighed for sdvel eksisterende andelshavere som kom-
mende andelshavere, som pa en overskuelig made kan fare
tilsyn med foreningens gkonomi.

Det foreslas i stk. 4, at erhvervsministeren bemyndiges til
at fastsatte neermere regler om, hvilke centrale nggleoplys-
ninger, herunder brug af skema, om andelsboligforeningen
der efter stk. 3 skal fremlaegges pa den arlige generalforsam-
ling. Der er ikke tale om nye nggleoplysninger, men deri-
mod udvalgte allerede eksisterende nggleoplysninger, jf. be-
kendtgarelse nr. 2 af 6. januar 2015 om oplysningspligt ved
salg af andelsboliger m.v.

Tilnr. 8

Hverken andelsboligloven eller normalvedtaegten for pri-
vate andelsboligforeninger indeholder en generalklausul
vedrgrende tilsidesattelse af en generalforsamlingsbeslut-
ning som ugyldig.

Med henblik pa en precisering af adgangen til at tilside-
sette en generalforsamlingsbeslutning i en andelsholigfor-
ening som ugyldig foreslas det, at der i § 7 i indszttes en be-
stemmelse herom. Bestemmelsen er udformet med inspira-
tion i selskabslovens § 108, hvorefter der ikke pa et selskabs
generalforsamling ma traeffes beslutninger, som abenbart er
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egnet til at skaffe visse ejere af selskabet eller andre en util-
barlig fordel pa andre ejeres eller selskabets bekostning. Ef-
ter forslaget til § 7 i kan en beslutning péa en andelsboligfor-
enings generalforsamling tilsideseettes som ugyldig.

1. pkt. omfatter beslutninger, som medfarer eller kan med-
fare en formueforskydning mellem andelshaverne eller i for-
hold tredjemand, og angiver de narmere betingelser for at
tilsideseette en beslutning som ugyldig. Der er tale om situa-
tioner, der ma karakteriseres som misbrug af stemmeretten.
Det vil sige, at den eller de, der har gennemfgrt beslutnin-
gen, har varet klar over, at de derved krenkede andre an-
delshaveres ret (eller andelsboligforeningens ret). Ved ikke
at anvende ordet »misbrug« i forslaget undgés det at komme
ind pa de mange usikre forhold af subjektiv karakter ved be-
slutningens tilblivelse. Den forngdne begransning ligger i
kravet om, at beslutningens egnethed til at skaffe visse an-
delshavere (eller andre) en fordel skal veare »abenbar«, og i
kravet om, at denne fordel skal kunne karakteriseres som
»utilbgrlig«.

Ordet »abenbar« indikerer, at der skal foreligge en klart
urimelig udgvelse af indflydelse, og af ordene »egnet til«
fglger en objektivering, dvs. der ikke kraeves en subjektiv
opfattelse af forholdet som utilbgrligt. 1 ordene »utilbarlig
fordel« ligger, at der utvivisomt skal foreligge urimelighed.
Kravet om en »fordel« medferer ogsa, at der skal foreligge
en formueforskydning, der opnas helt eller delvist veder-
lagsfrit. Det forhold, at fordelen kan veere pa »andelsbolig-
foreningens bekostning« medfarer, at det ikke kraeves, at be-
slutningen direkte rammer andre andelshavere, men at for-
delen opnas pa andelsboligforeningens bekostning.

Bestemmelsen vil ikke kunne anvendes pa beslutninger,
der normalt ligger inden for de saedvanlige forhold, om hvil-
ke en andelsboligforening treffer beslutning, f.eks. etable-
ring af altaner, elevator og lign.

2. pkt. omhandler beslutninger, der ikke er omfattet af 1.
pkt. men hvor en beslutning - uden at den medfarer en for-
mueforskydning mellem andelshaverne - pafarer en eller
flere andelshavere en utilbgrlig ulempe. Omfattet vil veere
beslutninger, der eksempelvis har karakter af chikane mod
en eller flere andelshavere, og som derfor ikke er beslutnin-
ger, der medfgrer en formueforskydning mellem andelsha-
verne.

Hvis det fastslas, at en beslutning er ugyldig, kan det med-
fare erstatningsansvar for de andelshavere, der har gennem-
fart beslutningen.

Tilnr. 9

Efter bestemmelsen i den geldende § 16, stk. 3, 1. pkt.,
kan en erhverver, hvor en overdragelse af en andelsbolig er
sket i strid med § 5, eller en overdragelse af en aktie i et bo-
ligaktieselskab eller en anpart i et boliganpartsselskab er
sket i strid med § 11, kraeve prisen nedsat og en eventuelt er-
lagt overpris tilbagebetalt.

Bestemmelsen i § 5 omhandler tilfzelde, hvor prisen pa en

andel overstiger den verdi, som andelen med rimelighed
kan betinge under hensyn til andelsboligforeningens for-

mueforhold, forbedringer af lejligheden og dens tilstand, li-
gesom det fremgar, at et salg af en andel ikke ma betinges
af, at kaberen indgér anden aftale, bortset fra kab af inven-
tar, der er seerligt tilpasset eller installeret i lejligheden. Ind-
gar parterne andre aftaler, ma det vederlag, som kagberen af
andelen erlegger, ikke overstige, hvad szlgerens ydelse
med rimelighed kan betinge. Bestemmelsen i § 5 har bl.a. til
formal at modvirke »penge under bordet« tilfelde. Bestem-
melsen i § 11, der er placeret i lovens kapitel tre og angar
boligaktieselskaber og lignende, fastsetter, at for overdra-
gelse af en aktie i et boligaktieselskab eller en anpart i et bo-
liganpartsselskab galder bl.a. reglen i § 5 tilsvarende.

De geldende § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., medfarer, at krav
om nedszattelse af prisen pa en andelsbolig eller krav om til-
bagebetaling af overpris foraeldes 6 méneder fra det tids-
punkt, hvor kaberen kendte eller burde have kendt sit krav,
samt at foreeldelse afbrydes ved sagsanlag.

Den foreslaede ophavelse af § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt.,
medfarer, at foraeldelsen af tilbagebetalingskrav for overpris
og krav om nedsattelse af prisen pa en andelsbolig, en aktie
i et boligaktieselskab eller en anpart i et boliganpartsselskab
ikke lzengere foreeldes efter 6 maneder, men at sddanne krav
vil veere omfattet af foraldelseslovens almindelige regler
om foreldelse af formueretlige krav, hvorefter et sadan krav
foraeldes efter 3 ar, ligesom foraeldelseslovens bestemmelser
om afbrydelse af foreeldelse m.v. vil veere geeldende. Det be-
markes samtidigt, at et krav kan fortabes, ikke alene som
folge af foreeldelse, men tillige som falge af udvist passivitet
fra den, der ger et krav geldende. Det kan veare tilfeldet,
hvis den, mod hvem et krav rejses, med fgje matte ga ud fra,
at modparten havde opgivet sit krav. Den foresldede ophae-
velse af § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., vil alene have virkning for
aftaler om overdragelser indgaet efter lovens ikrafttraedel-
sestidspunkt, jf. lovforslagets § 6, stk. 4, og bemerkninger-
ne hertil.

Til§2

Tilnr. 1

Det foreslas, at huslejenavnet skal kunne tage stilling til
spargsmal om lejefastsettelse samt betaling af forudbetalt
leje og depositum i forhold til tidligere andelshavere, jf. an-
delsboliglovens § 4. Det har hidtil ikke veret udtrykkeligt
fastsat i loven, at huslejenavnet har kompetence til at afgare
disse spargsmal i tvister mellem en ny ejer og de tidligere
andelshavere. Det vurderes derfor hensigtsmassigt at ind-
sette en udtrykkelig hjemmel herfor i loven.

Den foreslaede @ndring har virkning for sager, der ind-
bringes for huslejenzvnet efter lovens ikrafttreeden.

Til 83

Tilnr. 1

En andelsboligforening, som erhverver en ejendom, der
modtager eller har modtaget statte efter reglerne i lov om
byfornyelse og udvikling af byer, vil som udgangspunkt ha-
ve pligt til at udarbejde drifts- og vedligeholdelsesplaner
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som betingelse for stgtten. Efter de geeldende regler har byg-
ningsejeren pligt til at revidere planen hvert 5. ar, s leenge
der ydes offentlig statte til ejendommen

Det foreslas, at det geeldende krav i § 54, stk. 4 og 5, i lov
om byfornyelse og udvikling af byer om udarbejdelse af en
plan for drift- og vedligeholdelse for hele bygningen som
betingelse for at modtage byfornyelsesstatte ikke skal galde
for ejendomme omfattet § 3 b i lov om andelsboligforenin-
ger og andre boligfeellesskaber, som affattet ved lovforslaget
§1,nr.2.

Kravet i 8 54, stk. 4 og 5, i lov om byfornyelse og udvik-
ling af byer erstattes saledes af den foreslaede bestemmelse i
§ 3 b i lov om andelsboligforeninger og andre boligfaelles-
skaber, som affattet ved forslagets § 1, nr. 2, hvorefter ny-
stiftede andelsholigforeninger paleegges at udarbejde en plan
for ejendommens vedligeholdelse.

/ndringen indeberer, at nystiftede andelsboligforeninger,
der vil blive omfattet af den foreslaede § 3 b, ikke fremover
vil vaere omfattet af reglerne i lov om byfornyelse og udvik-
ling af byer om udarbejdelse af en plan for drift- og vedlige-
hold af bygningen. Ejeren skal séledes ikke udarbejde to
vedligeholdelsesplaner. Det er hensigten, at kravene til ved-
ligeholdelsesplaner, der skal udarbejdes i henhold til den
foreslaede § 3 b, som affattet ved forslagets § 1, nr. 2, som
udgangspunkt skal svare til kravene i henhold til § 54, stk. 4
og 5, i lov om byfornyelse og udvikling af byer.

Til nr. 2

En andelsboligforening, som erhverver en ejendom, der
modtager eller har modtaget statte efter reglerne i den tidli-
gere lov om byfornyelse, vil som udgangspunkt have pligt
til at udarbejde og Igbende revidere drifts- og vedligeholdel-
sesplaner som betingelse for stotten. Efter de geeldende reg-
ler har bygningsejeren pligt til at revidere planen hvert 5. ar,
sd lenge der ydes offentlig statte til ejendommen. Lov om
byfornyelse blev ophavet pr. 1. januar 2004, men finder
fortsat anvendelse pa beslutninger med bindende tilsagn om
byfornyelsesstgtte meddelt inden den 1. januar 2004, jf. §
1009, stk. 1. pkt.

Det foreslas, at kravet om udarbejdelse og revision af en
plan for drift- og vedligehold af ejendomme, som har faet
statte efter § 175, stk. 3 og 4, i lov om byfornyelse, ikke skal
gelde for ejendomme omfattet af boligreguleringslovens §
18 a og § 3 b i lov om andelsboligforeninger og andre bolig-
faellesskaber, som affattet ved forslagets § 1, nr. 2.

Kravet om revision m.v. af vedligeholdelsesplanen i §
175, stk. 3 og 4, i lov om byfornyelse erstattes saledes af §
18 a i lov om midlertidig regulering af boligforholdene og
den foreslédede bestemmelse i lov om andelsboligforeninger
og andre boligfeellesskaber § 3 b som affattet ved forslagets
81, nr 2.

/ndringen indeberer, at nystiftede andelsboligforeninger,
der vil blive omfattet af den foreslaede § 3 b, ikke fremover
vil vaere omfattet af bestemmelsen i § 18 a i lov om midlerti-
dig regulering af boligforholdene og § 175, stk. 3 og 4, i lov
om byfornyelse om udarbejdelse og revision af en plan for

drift- og vedligehold af bygningen. Ejeren skal saledes ikke
udarbejde og revidere to vedligeholdelsesplaner. Det er hen-
sigten, at kravene til vedligeholdelsesplaner, der skal udar-
bejdes i henhold til den foresldede § 3b, som udgangspunkt
skal svare til kravene i henhold til § 175, stk. 3 og 4, i lov
om byfornyelse.

Til§4

Tilnr. 1

En andelsholigforening, som erhverver en ejendom belig-
gende i en kommune, hvor boligreguleringslovens kapitel 11-
IV finder anvendelse, og som pr. 1. januar 1995 eller pa
tidspunktet for foreningens stiftelse efter denne dato udleje-
de flere end 6 boliger i ejendommen, er omfattet af pligten i
boligreguleringslovens § 18 a om udarbejdelse af rullende
vedligeholdelsesplaner for de udlejede boliger. Efter disse
bestemmelser er udlejer forpligtet til arligt inden den 1. juli
at foretage revision og ajourfgring af vedligeholdelsespla-
nen.

Det foreslas at indsatte et nyt stykke i lov om midlertidig
regulering af boligforholdene § 18 a, hvoraf det fremgar, at
stk. 1 ikke skal geelde for ejendomme omfattet § 3 b i lov
om andelsboligforeninger og andre boligfellesskaber, som
affattet ved forslagets 8 1, nr. 2.

Kravet i lov om midlertidig regulering af boligforholdene
§ 18 a erstattes saledes af den foresldede bestemmelse i § 3
b, som affattet ved forslagets § 1, nr. 2, hvorefter nystiftede
andelsholigforeninger paleegges at udarbejde en plan for
ejendommens vedligeholdelse.

Zndringen indebeerer, at nystiftede andelsboligforeninger,
der vil blive omfattet af den foreslaede § 3 b, ikke fremover
vil vaere omfattet af reglerne i lov om midlertidig regulering
af boligforholdene om udarbejdelse af vedligeholdelsespla-
ner. Ejeren skal saledes ikke udarbejde to vedligeholdelses-
planer. Det er hensigten, at kravene til vedligeholdelsespla-
ner, der skal udarbejdes i henhold til den foresldede § 3 b i
lov om andelsboligforeninger og andre boligfellesskaber,
som udgangspunkt skal svare til kravene i henhold til § 18 a
i lov om midlertidig regulering af boligforholdene.

Til§5
Det foreslas, at loven treeder i kraft den 1. juli 2018.

Lovforslaget indeholder ikke forslag om endring af love,
der er eller kan seettes i kraft for Granland eller Feergerne,
og lovforslaget indeholder derfor ikke en territorialbestem-
melse.

Til§6

Det foreslas i stk. 1, at lovforslagets § 1, nr. 5, ikke skal
have virkning for personer, der ved lovens ikrafttreeden op-
fylder de hidtidige uddannelseskrav for at kunne foretage en
vurdering af en andelsboligforenings ejendom.

| stk. 2 foreslas det, at bestemmelsen om begrensning i
adgangen til at optage lan med afdragsfrihed, § 3 ¢ i andels-
boligloven som affattet ved lovforslagets § 1, nr. 3, har virk-
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ning for en andelsboligforening, som den 1. juli 2018 eller
senere indgar en finansieringsaftale, der ydes mod sikkerhed
i fast ejendom.

I stk. 3 foreslas det, at bestemmelsen i andelsboliglovens §
3 d, jf. lovforslagets § 1, nr. 3, om en foraeldelsesfrist pa 6 ar
for radgivning om lan og kreditter til en andelsboligfor-
ening, hvor radgivningen ydes af virksomheder omfattet af
lov om finansiel virksomhed, advokater, godkendte reviso-
rer, administratorer eller andre, der erhvervsmassigt yder
sadan radgivning, alene har virkning, hvor radgivningen er
ydet den 1. juli 2018 eller senere. Er radgivningen ydet far
den 1. juli 2018, finder de hidtil geldende regler anvendelse.
Stk. 3 medfarer, at foraeldelsesfrisen for radgivning, som er
ydet op til 3 &r far lovforslagets ikrafttreeden den 1. juli
2018, ikke forleenges til 6 ar.

| stk. 4 foreslas det, at bestemmelsen i lovforslagets § 1,
nr. 9, om ophavelsen af den sarlige foraldelsesfrist pa 6

maneder i andelsboliglovens § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., alene
har virkning for aftaler om overdragelse af en andel i en an-
delsboligforening, overdragelse af en aktie i et boligaktiesel-
skab eller en anpart i et boliganpartsselskab, hvor en sadan
aftale er indgéet efter lovens forsléede ikrafttreeden den 1.
juli 2018. For overdragelse, hvor aftale herom er indgaet far
den 1. juli 2018, finder de hidtil geeldende regler anvendelse.
Stk. 4 medfarer, at foraeldelsesfrisen for aftaler om overdra-
gelse af de nevnte andele, aktier eller anparter er 6 maneder,
nér en aftale er indgaet far lovens forslaede ikrafttreeden.

Det foreslas i stk. 5, at regler fastsat i medfar af § 18 a,
stk. 3, i lov om midlertidig regulering af boligforholdene, jf.
lovbekendtgerelse nr. 810 af 1. juli 2015, som a&ndret senest
8 21 i lov nr. 688 af 8. juni 2017, forbliver i kraft, indtil de
ophaves eller aflgses af forskrifter udstedt i medfer af § 18
a, stk. 4, jf. lovforslagets § 4, nr. 1.
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Bilag

Lovforslaget sammenholdt med geeldende lov

Geldende formulering

8 3 a. --- Budgetterne skal daekke samtlige
poster for andelsboligforeningens gkonomi og
daekke en periode pa mindst 10 ar fra stiftelsen.

Stk. 2-3. ---

8 3 b. En andelsboligforening skal veere regi-
streret i Det Centrale Virksomhedsregister.

Lovforslaget
§1

I lov om andelsboligforeninger, jf. lovbekendtge-
relse nr. 447 af 21. marts 2015, foretages fglgende
endringer:

1. 8 3 a, stk. 1, 2. pkt., &@ndres »10 ar« til: »15 ar«.

2. 8 3 b affattes saledes:

»§ 3 b. Inden indgaelse af en aftale om en andels-
boligforenings erhvervelse af en ejendom skal fore-
ligge en vedligeholdelsesplan for ejendommen for
en periode pa mindst 15 ar regnet fra tidspunktet for
erhvervelsen af ejendommen.

Stk.2. Erhvervsministeren kan fastsatte neermere
regler om indholdet af og procedure for udarbejdel-
sen af en vedligeholdelsesplan samt om efterfglgen-
de opdatering af denne.«.

3. Efter § 3 b indseettes:

»8 3 ¢. Ved en andelsboligforenings erhvervelse af
en fast ejendom i forbindelse med foreningens stif-
telse kan andelsboligforeningen for finansieringsaf-
taler, der ydes mod sikkerhed inden for 80 pct. af
kegbesummen for ejendommen, kun indga aftale om
afdragsfrihed op til 40 pct. af kebesummen.

Stk. 2. For lan eller kreditter, som i forbindelse
med en andelsboligforenings stiftelse er etableret
mod sikkerhed inden for 80 pct. af kabesummen for
ejendommen, og for hvilke der er aftalt afdrag, kan
en andelsboligforening ikke fgr 3 ar efter lanets ud-
betaling eller kredittens stiftelse indga aftale om
omlagning til en laneaftale med afdragsfrihed.

§ 3 d. Krav om erstatning for radgivning om Ian
og kreditter til en andelsholigforening, hvor radgiv-
ningen er ydet af virksomheder omfattet af lov om
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§4, -
Stk. 2. ---

finansiel virksomhed, advokater, godkendte reviso-
rer, administratorer eller andre, der erhvervsmaessigt
yder sadan radgivning, foreldes efter 6 ar.

8 3 e. En andelsboligforening skal vare registreret
i Det Centrale Virksomhedsregister.«

4.1 8 4 indsaettes som stk. 3-9:

Stk. 3. Den, der erhverver en andelsboligforenings
faste ejendom pa tvangsauktion eller fra en andels-
boligforenings konkursbo, kan alene fastsette lejen
for den, som pa overtagelsestidspunktet var andels-
haver efter bestemmelserne i stk. 4-7.

Stk. 4. Lejen for en tidligere andelshaver i en ejen-
dom omfattet af stk. 3 kan fastsattes efter lejelov-
givningens regler, hvortil kan legges et tilleeg. Til-
lzegget kan hgjst svare til forskellen mellem en leje
beregnet efter lejelovgivningens regler og den bolig-
afgift, der gennemsnitligt har veeret opkraevet i en 4-
arig periode forud for en erhvervelse efter stk. 3, og
i hvilken periode det lejede har haft status som an-
delsbolig.

Stk. 5. Er lejen fastsat i medfar af stk. 4, kan udle-
jeren med 3 maneders skriftligt varsel til lejer be-
stemme, at lejen i stedet fastsaettes efter lejelovgiv-
ningens regler. Udlejers beslutning efter 1. pkt. er
bindende.

Stk. 6. Bestemmelsen i stk. 4 gaelder ogsa for fast-
seettelse af lejen for en tidligere andelshaver, der, ef-
ter at ejendommen er erhvervet af en ny ejer, bytter
med en lejer af en anden beboelseslejlighed i ejen-
dommen efter lejelovens regler om bytteret.

Stk. 7. Et tilleg efter stk. 4 kan opkraeves for en
periode pa hgjst 6 ar regnet fra tidspunktet for ejer-
skiftet.

Stk. 8. Den, der erhverver en andelsboligforenings
ejendom efter stk. 3, kan ikke kraeve betaling af for-
udbetalt leje eller depositum af den, som pa erhver-
velsestidspunktet var andelshaver.

Stk. 9. Uenighed om fastsattelse af leje samt om
betaling af forudbetalt leje og depositum afgares af
huslejengvnet, jf. reglerne i lov om midlertidig re-
gulering af boligforholdene.«

5. 8§ 5, stk. 2, litra b affattes saledes:
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Stk. 2. ---

a) ---

b) Den kontante handelsveerdi som udlejnings-
ejendom. Vurderingen skal foretages af en ejen-

domsmagler, der er valuar. Vurderingen ma ik-
ke vaere mere end 18 maneder gammel.

Stk. 3-14. ---

»b) Den kontante handelsveerdi som udlejnings-
ejendom pa grundlag af en vurdering, der ikke ma
veere ldre end 18 maneder, og som er foretaget af
en valuarmed indsigt i prisfastsattelsen og markeds-
udviklingen for udlejningsejendomme.«

6. 8§ 5 indsaettes som stk. 15:

»Stk. 15. Erhvervsministeren kan fastsatte naerme-
re regler om, hvilke personer der kan udarbejde en
vurdering som naevnt i § 5, stk. 2, litra b, samt om
udarbejdelsen af vurderingen.«

7. Efter § 6 b indseettes:

»8 6 c. Bestyrelsen i en andelsboligforening vare-
tager den daglige ledelse af foreningen, udfarer ge-
neralforsamlingens beslutninger og paser som mini-
mum, at:

1) Bogfaring og regnskabsforeleeggelse foregar pa
en made, der efter andelsboligforeningens forhold er
tilfredsstillende.

2) Bestyrelsen Igbende fra administrator eller kas-
serer modtager orientering om andelsboligforenin-
gens finansielle forhold.

3) Administrator udgver sit hverv over for andels-
boligforeningen pa behgrig made.

4) Andelshaverne modtager orientering om for-
eningens forhold, nar der er behov herfor.

5) Andelsboligforeningens faste ejendom vedlige-
holdes forsvarligt i overensstemmelse med forenin-
gens budgetter og generalforsamlingens beslutnin-
ger.

6) Der lgbende sker en vurdering af foreningens
gkonomiske situation, herunder af foreningens likvi-
ditet og af udviklingen i egenkapital og andelspriser
med henblik pa at sikre, at foreningen har det ngd-
vendige kapitalgrundlag.

Stk. 2. For en andelsboligforening stiftet den 1. juli
2018 eller senere skal bestyrelsen endvidere pase, at
andelsboligforeningens faste ejendom vedligeholdes
i overensstemmelse med den vedligeholdelsesplan,
der senest har veret forelagt pa foreningens general-
forsamling. Bestyrelsen skal tillige pase, at vedlige-



24

8 16. ---

Stk. 3. Er overdragelsen sket i strid med 88 5
eller 11, kan erhververen kraeve prisen nedsat og
en eventuelt erlagt overpris tilbagebetalt. Kravet
om tilbagebetaling foraeldes 6 maneder fra det
tidspunkt, hvor erhververen kendte eller burde
have kendt sit krav. Foreldelse afbrydes ved
sagsanleg.

§ 106, stk.1,
11) ---

holdelsesplanen daekker en periode pa mindst 15 ar
og opdateres mindst hvert 5. ar.

Stk. 3. Bestyrelsen skal pa den arlige generalfor-
samling fremlegge skema med centrale nggleoplys-
ninger om foreningen.

Stk. 4. Erhvervsministeren kan fastseette nermere
regler om, hvilke centrale nggleoplysninger, herun-
der ved brug af skema, om andelsboligforeningen
der efter stk. 3 skal fremlagges pa den arlige gene-
ralforsamling«

8. Efter 8 7 h indsattes i kapitel 2:

»§ 7 i. Pa en andelsholigforenings generalforsam-
ling ma der ikke treeffes beslutning, som abenbart er
egnet til at skaffe visse andelshavere eller andre en
utilberlig fordel pa andre andelshaveres eller andels-
boligforeningens bekostning. Tilsvarende gelder for
beslutninger, der paferer en eller flere andelshavere
en utilbgrlig ulempe.«

9. § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., ophaves.

§2

I lov om leje, jf. lovbekendtgerelse nr. 227 af 9.
marts 2016, som a&ndret senest ved § 11 i lov nr.
653 af 8. juni 2017, foretages falgende &ndring:

1. 18106, stk. 1, indseettes som nr. 12:

»12) Tvister om fastseettelse af husleje samt beta-
ling af forudbetalt leje og depositum efter 8 4 i lov
om andelsboligforeninger og andre boligfeellesska-
ber.«

83

I lov om byfornyelse og udvikling af byer, jf. lov-
bekendtgarelse nr. 1228 af 3. oktober 2016, som
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§ 54, -

Stk. 8. Stk. 4 og 5 galder dog ikke for ejen-
domme omfattet af § 18 a, stk. 1, i lov. om mid-
lertidig regulering af boligforholdene.

§18a. ---
Stk. 2. ---

@&ndret ved 8 1 i lov nr. 1562 af 19. december 2017,
foretages fglgende &ndringer:

1. 8 54, stk. 8, affattes saledes:

»Stk. 8. Stk. 4 og 5, gelder ikke for ejendomme
omfattet af § 18 a, stk. 1, i lov. om midlertidig regu-
lering af boligforholdene samt ejendomme omfattet
af 8 3 b i lov om andelsboligforeninger og andre bo-
ligfeellesskaber.«

2.1 8109 indsettes som stk. 11:

»Stk. 11. § 175, stk. 3 og 4, i lov om byfornyelse,
jf. lovbekendtggrelse nr. 260 af 7. april 2003, gel-
der ikke for ejendomme omfattet af § 18 a, stk. 1, i
lov. om midlertidig regulering af boligforholdene
samt ejendomme omfattet af § 3 b i lov om andels-
boligforeninger og andre boligfellesskaber.«

84

I lov om midlertidig regulering af boligforholdene,
jf. lovbekendtgarelse nr. 810 af 1. juli 2015, som
&ndret senest ved § 21 i lov nr. 688 af 8. juni 2017,
foretages fglgende &ndringer:

1.1 8 18 a indsettes efter stk. 2 som nyt stykke:

»Stk. 3. Stk. 1 geelder ikke for ejendomme omfat-
tet af § 3 b i lov om andelsboligforeninger og andre
boligfellesskaber.«

Stk. 3 bliver herefter stk. 4
85

Loven treeder i kraft den 1. juli 2018.
86

Stk. 1. Den, der ved lovens ikrafttreeden opfylder
uddannelseskravet for at kunne foretage en vurde-
ring som navnt i 8 5, stk. 2, litra b, som affattet ved
lov nr. 379 af 20. maj 1992, bevarer adgangen hertil.

Stk. 2. 8 3 ¢, som affattet ved denne lovs 8§ 1, nr. 3,
har virkning for en andelsboligforening, som den 1.
juli 2018 eller senere indgar en finansieringsaftale,
der ydes mod sikkerhed i fast ejendom.
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Stk. 3. 8 3 d, som affattet ved denne lovs § 1, nr. 3,
har virkning for krav om erstatning for radgivning
om lan og kreditter til en andelsboligforening, hvor
radgivningen er ydet den 1. juli 2018 eller senere af
virksomheder omfattet af lov om finansiel virksom-
hed, advokater, godkendte revisorer, administratorer
eller andre, der erhvervsmassigt yder sadan radgiv-
ning. For krav om erstatning, hvor radgivningen er
ydet fgr den 1. juli 2018, finder de hidtil geeldende
regler anvendelse.

Stk. 4. Ophavelsen af § 16, stk. 3, 2. og 3. pkt., i
lov om andelsboligforeninger og andre boligfelles-
skaber, som bestemt ved denne lovs 8 1, nr. 9, har
virkning for aftaler om overdragelse af en andel i en
andelsboligforening, overdragelse af en aktie i et
boligaktieselskab eller en anpart i et boliganpartssel-
skab indgaet den 1. juli 2018 eller senere. For aftaler
om overdragelse, der er indgaet far den 1. juli 2018,
finder de hidtil geeldende regler anvendelse.

Stk. 5. Regler fastsat i medfgr af § 18 a, stk. 3, i
lov om midlertidig regulering af boligforholdene, jf.
lovbekendtgerelse nr. 810 af 1. juli 2015, som a&nd-
ret senest 8 21 i lov nr. 688 af 8. juni 2017, forbliver
i kraft, indtil de ophaeves eller aflgses af forskrifter
udstedt i medfar af § 18 a, stk. 4.



Normer for vurdering af andelsboligforeningers ejendomme
iht. ABL § 5, stk. 2, litra b.

Kap. 1 - Indledning m.v.

§ 1 Neervaerende normer galder for medlemmer af Dansk Ejendomsmaglerforening, nar de foretager en
vurdering af en andelsboligforenings ejendomme til brug for fastseettelse af en andels veerdi af foreningens
formue iht. andelsboligloven § 5, stk. 2, litra b.

Stk. 2 Normerne er bindende og kan ikke fraviges ved aftale med rekvirenten eller andelsboligforeningen.
Definitioner og forkortelser

8§ 2 Folgende definitioner og forkortelser anvendes i regelseettet:

ABL.: Andelsboligforeningsloven

LL: Lejeloven

BRL.: Boligreguleringsloven

BBR: Bygnings- og boligregistret

GI: Grundejernes Investeringsfond

Valuar: En person, der er berettiget til at foretage en vurdering iht. ABL § 5, stk. 2, litra b'.

Kontant markedsvardi: Anvendes som synonym for ABLs begreb kontant handelsveerdi og er det
kontantbelgb, som et objekt skannes at kunne selges til i en handel mellem en villig kaber og en villig
szlger i en armsleengde-transaktion, efter passende markedsfaring, og hvor parterne har handlet kyndigt,
fornuftigt og uden tvang.

Investor: Fysisk person eller juridisk enhed, som erhverver et objekt med det primaere formal at opna et
gkonomisk afkast gennem objektets drift.

Udlejningsejendom: En ejendom, hvis lokaler primart udlejes.

Boligudlejningsejendom: en udlejningsejendom som primert indeholder boliglejemal.

Kap 2 — Vurderingen
Kravene til vurderingspersonen

8 3 Vurderingen skal foretages af en person, der opfylder de til enhver tid geldende lovkrav, og som har en
indgaende og aktuel viden om markedet for boligudlejningsejendomme.



Stk. 2 Kun personer der opfylder kravene i stk. 1 kan patage sig vurderingshvervet og afgive vurderingen.

Stk. 3 Delopgaverne i forbindelse med en vurdering kan helt eller delvist udfares af personer, der ikke
opfylder kravene i stk. 1.

Udfarsel af opdraget

8§ 4 Vurderingen skal planleegges og gennemfares i overensstemmelse med god skik for vurderinger af
boligudlejningsejendomme og under iagttagelse af de falgende bestemmelser.

Vurderingstemaet

8§ 5 Vurderingen skal fastseette ejendommens skannede kontante markedsvardi som udlejningsejendom ved
en overdragelse fra andelsboligforeningen til en investor.

Stk. 2 Vurderingen skal baseres pa den juridiske, skonomiske og faktiske situation, der er gaeldende eller
skannes at veere geldende pa vurderingstidspunktet, jf. dog stk. 3 og 4.

Stk. 3 Falgende almindelige forudsaetninger kan leegges til grund for vurderingen i det omfang andet ikke er
oplyst eller fremgar af de indhentede dokumenter:

A) Ejendommen er ikke forurenet eller pa anden made miljemaessigt belastet udover, hvad der eventuelt
fremgar af offentlig registrering

B) Ejendommen er ikke behaftet med skjulte fejl eller mangler

C) Bygningernes og grundens arealer og deres fordeling er som anfart i BBR

D) Bygningerne er lovligt opfert, indrettet og benyttet

E) Ejendommens tekniske installationer og indretninger er lovlige og funktionsdygtige

F) Der pahviler ikke ejendommen utinglyste rettigheder, herunder utinglyst geeld til det offentlige eller
andre

G) Der er ikke afsagt kendelser, eller vedtaget betalingsvedteegter vedrgrende anlegs- og/eller
vedligeholdelsesarbejder, hvoraf der senere palaegges ejendommen udgifter.

Stk. 4 Falgende serlige forudsetninger skal laegges til grund ved vurderingen:

1) Alle andelshavere med brugsret til en boligenhed i ejendommen fortsatter som lejere pa saedvanlige
lejevilkar, jf. dog nr. 2

2) Ejendommen indeholder ét gennemsnitslejemal til beboelse som er til fri disposition for investor

3) Investor kan opkraeve leje for en forbedring som andelsboligforeningen eller en tidligere ejer har
udfart pa ejendommen, hvis forbedringen efter sin art er lejebarende iht. lejelovgivningen

4) Investor kan ikke opkraeve leje for en individuel forbedring, som den enkelte andelshaver har udfert
eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om forbedringen efter sin art er lejebarende iht.
lejelovgivningen

Vurderingsprincip
8 6 Ejendommen skal veerdianseettes ud fra et forventet skonomisk afkast.
Stk. 2 Veerdiansattelsen skal baseres pa en DCF-beregning. Skennes ejendommens aktuelle drift at veere

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



Stk. 3 De anbefalinger og definitioner der fremgar af de i Bilag A anferte publikationer og artikler skal
falges.

Driftsbudget

§ 7 Der skal udarbejdes et driftsbudget for ejendommen.

Stk. 2 Driftsbudgettet skal indeholde en specifikation af de enkelte driftsudgifter og driftsindtaegter.
Driftsindteegter

8§ 8 Driftsbudgettet skal indeholde alle de indteegter, der skannes at kunne opkraves ved en investors drift af
ejendommen.

Stk. 2 Lejen skal anseettes til den maksimale lovlige leje, der skannes at kunne opkraves, dog maksimalt
markedslejen.

Stk. 3 Leje og eventuelt lejepotentiale skal anfares for sig og seerskilt for hver lejekategori.

Stk. 4 Safremt ejendommen er beliggende i et reguleret omrade, jf. BRL § 1, skal lejen ansattes pa baggrund
af et omkostningshestemt lejebudget. Dette gealder dog ikke, hvis ejendommen (ogsa) efter en overdragelse
til en investor vil vaere undtaget for reglerne om omkostningsbestemt leje.

Stk. 5 Foreligger der ikke et professionelt udarbejdet omkostningsbestemt lejebudget for ejendommen, skal
valuaren udarbejde et omkostningsbestemt lejebudget.

Stk. 6 En eventuel forbedringsforhgjelse skal anszttes pa baggrund af en beregning. Forbedringsforhgjelser
for forbedringsarbejder, der er udfart pa forskellige tidspunkter skal beregnes for sig. Forbedringsforhgjelser
for altaner skal altid beregnes for sig, uanset om de er udfagrt samtidigt med andre forbedringsarbejder.

Stk. 7 Safremt lejen ansattes til det lejedes vaerdi eller markedslejen, skal ansattelsen underbygges af
referencer.

Driftsudgifter

§ 9 Driftsbudgettet skal indeholde alle de ejendomsrelaterede udgiftsarter, der afholdes af foreningen. En
udgiftsart der skennes ikke at blive medtaget ved en investors drift af ejendommen kan dog udelades efter
aftale med foreningen eller administrator.

Stk. 2 En driftsudgift skal som udgangspunkt ansattes til andelsboligforeningens udgift jf. dog § 10 og 8§ 11.

8§ 10 Udgifter til administration og vicevart/renholdelse skal ansattes efter de normtal, der er gaeldende i den
kommune, hvor ejendommen er beliggende. Fastsaetter kommunen ikke normtal, skal udgifterne ansattes
efter normtal fra en sammenlignelig kommune.

Stk. 2 Hvis normtallene afviger veesentligt fra de udgifter, der afholdes for sammenlignelige ejendomme, kan
udgifter til administration og vicevaert/renholdelse ansettes til de dokumenterbare udgifter for
sammenlignelige ejendomme.

8§ 11 For ejendomme, der er omfattet af bindingspligt i Gl efter overdragelse til en investor, skal
vedligeholdelsesudgiften anseettes til det belgb, der skal afszttes/indbetales iht. BRL § 18 og 18 b.



Stk. 2 For ejendomme, der ikke er omfattet af bindingspligt i G efter overdragelse til en investor, skal
vedligeholdelsesudgiften ansettes til det belgb, der skal afszttes iht. BRL § 18. For ejendommen der ikke
farer en § 18-konto, skal vedligeholdelsesudgiften anseettes til den udgift, der skal afsattes for en
sammenlignelig ejendom med § 18-konto.

Stk. 3 Skannes det, at ejendommen har et s vaesentligt vedligeholdelsesefterslab, at det ma antages, at en
investor vil afsette belgb til vedligeholdelse udover belgb ansat efter bestemmelsen i stk. 1 hhv. stk. 2, skal
vedligeholdelsesudgiften forhgjes, sa den modsvarer den forventede udgift til vedligeholdelse.

Stk. 4 Skannes det, at ejendommen er i ekstraordinar god vedligeholdelsesstand, og kan det ud fra dette
antages, at en investor vil indregne sparet vedligeholdelse, kan der medtages et belgb for sparet
vedligeholdelse.

Undersggelser

§ 12 Vurderingen skal baseres pa en undersggelse af ejendommens juridiske, skonomiske og tekniske
forhold, herunder driftsforhold.

Stk. 2 Der skal indhentes de saedvanlige dokumenter og informationer om ejendommen som ved en
vurdering af en boligudlejningsejendom.

Herudover skal der indhentes fglgende:

- Referat af de seneste to ars ordinere og ekstraordinare generalforsamlinger i foreningen

- Seneste arsregnskab og budget for foreningen

- Eventuelt vedtagne vedligeholdelsesplaner for ejendommen

- Oplysninger om de felles forbedringer pa ejendommen som foreningen eller en tidligere ejer har
udfart, indeholdende oplysninger om hvilke forbedringer der er lavet, hvornar de enkelte
forbedringer er lavet og udgifterne til de enkelte forbedringer

Stk. 3. Safremt de konkrete omstendigheder tilsiger det, skal der indhentes yderligere informationer, hvis det
skennes at have betydning for vaerdiansattelsen.

Besigtigelse
§ 13 Ejendommen skal besigtiges som led i vurderingen, jf. dog stk. 3-5.

Stk. 2 Besigtigelsen skal forberedes og gennemfgres i overensstemmelse med god skik og sedvanlig praksis
for besigtigelse i forbindelse med vurdering af en boligudlejningsejendom og skal omfatte grunden, den
udvendige og indvendige del af bygningerne, fellesarealer, kaelder og loft, tekniske rum samt et
repreesentativt udsnit af andelsholiger, boliglejemal og erhvervslejemal.

Stk. 3 Har ejendommen tidligere veeret besigtiget i forbindelse med en vurdering af samme valuar, kan en
genbesigtigelse begranses eller eventuelt. helt undlades, jf. nsermere stk. 4 og stk. 5

Stk.4. En genbesigtigelse af ejendommen kan begranses til alene at omfatte de forhold, som efter
oplysninger fra foreningen eller administrator har s&ndret sig siden seneste besigtigelse, jf. dog stk.6.

Stk.5 En genbesigtigelse af ejendommen kan helt undlades, hvis foreningen eller administrator afgiver en
erklaering om, at der ikke er sket vaesentlige endringer i ejendommens fysiske forhold — hverken angaende
forbedringer eller vedligeholdelsesstand - siden seneste besigtigelse, jf. dog stk.6.



Stk. 6 Uanset bestemmelserne i stk. 3-5 skal hele ejendommen genbesigtiges, jf. stk. 2, hvis seneste
besigtigelse blev foretaget tre ar eller mere tilbage.

Kap. 3 Vurderingsrapporten

8§ 14 Vurderingen skal preesenteres i en vurderingsrapport. Vurderingsrapporten skal indeholde alle relevante
oplysninger, overvejelser og beregninger som er foretaget, herunder men ikke begrenset til falgende:

a) En sammenfatning/et resumé med nggletallene

b) Hvem der har medvirket ved udferslen af vurderingen, herunder en angivelse af den ansvarlige
valuar

c) Hvem der er rekvirent, og hvem der er adkomsthaver

d) Ejendommens adresse, matrikulaere betegnelse og offentlige ejendomsnummer

e) Ejendommens kategori og aktuelle anvendelse

f) En beskrivelse af ejendommen, herunder en gengivelse af besigtigelsen og dens
resultater/konklusioner

g) Formalet med vurderingen

h) Vurderingstemaet

i) Enangivelse af de almindelige og de serlige forudsetninger for vurderingen

J) Enangivelse af vurderingsdagen

k) En angivelse af vurderingsprincippet

1) Enangivelse af de informationer, der er indhentet og oplysninger om eventuel verifikation

m) En redeggrelse for fastsattelsen af forrentningskravet samt oplysninger om de referencer, der er
anvendt til at underbygge forrentningskravet

n) En beregning af ejendommens vardi og argumentation for vaerdiberegningen, herunder hvilken
betydning det er tillagt, at ejendommen er vurderet med én ledig lejlighed

0) En angivelse af vaerdiansattelsens faglsomhed over for endringer i forrentningskravet og
lejeniveauerne

p) En angivelse af de aktuelle ejendomsrelaterede driftsudgifter, som ikke er medtaget i driftsbudgettet
og begrundelsen for dette

q) En specificeret redegarelse for eventuelle forhgjelser af vedligeholdelsesudgifterne

r) En specificeret redegerelse for eventuelle belgb for sparet vedligeholdelse.

s) Enangivelse af hvilken leje, der er ansat for de enkelte lejekategorier, hvilke forudsatninger der er
lagt til grund for beregningen af lejepotentialer samt oplysninger om de referencer der er anvendt
ved lejefastsattelsen

t) Enangivelse af eventuelt gvrige relevante overvejelser

u) En bilagsoversigt

v) Valuarens navn og underskrift

Stk. 2 Som bilag til rapporten skal vedleegges falgende i det omfang det ikke er indarbejdet i selve rapporten:

- Cash-flow analysen (DCF-beregningen) eller afkastberegningen inkl. specificeret driftsbudget

- Et omkostningsbestemt lejebudget, hvis ejendommen indeholder lejemal omfattet af
omkostningsbestemt leje

- Et skyggebudget, hvis et sadant er udarbejdet

- En specificeret oversigt over de feelles forbedringer der er medtaget i vurderingen, som angiver
udgifterne ved de enkelte forbedringer, aret for forbedringernes udfersel og beregningen af
forhgjelsesbelgbet for de enkelte forbedringer

- Fotodokumentation



Kap. 4 Ikrafttraedelse

§ 15 Nearveerende regelset finder anvendelse for vurderingsopdrag, der indgas fra og med 1. januar 2018.

'Efter loven er kravet, at man er ejendomsmaegler og valuar, men i overensstemmelse med daglig sprogbrug og for
nemheds skyld anvendes betegnelsen valuar for de personer der opfylder lovkravet.



Bilag A

Veardiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen fra 2006. Udgivet af
Ejendomsforeningen Danmark.

Verdiansattelse af investeringsejendomme — anbefalinger til DCF-modellen fra 2010. Udgivet af
Ejendomsforeningen Danmark og RICS Danmark

Verdiansattelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav fra 2013. Udgivet af
Ejendomsforeningen Danmark og Dansk Ejendomsmeeglerforening.

Behandling af risikofaktorer i veerdiansattelsen fra 2013. Artikel i DEs informationssystem.



Vejledning i vurdering af andelsboligforeningsejendomme iht. Andelsboligforeningsloven § 5,
stk. 2 litra b

Artiklen omhandler de regler, der geelder ved vurdering af andelsboligforeningsejendomme iht.
Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2 litra b, samt DE’s normer for vurdering af
andelsboligforeningsejendomme. Artiklen behandler som udgangspunkt alene de serlige
problemstillinger, der knytter sig til disse vurderinger, og omtaler kun i begreenset omfang mere
generelle problemstillinger ved vurdering af boligudlejningsejendomme. Artiklen forudseetter
saledes, at man har den praktiske og teoretiske viden og erfaring, som kraeves ved vurderinger af
boligudlejningsejendomme, herunder markedskendskab og et indgaende kendskab til
lejelovgivningen.
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1. Indledning og retsgrundlaget

Ifalge ABL § 5, stk. 2, ma prisen ved overdragelse af en andel i en andelsboligforening, hvor der til
andelen er knyttet retten til en bolig, ikke overstiger, hvad verdien af andelen i foreningens formue,
forbedringer i boligen og boligens vedligeholdelsesstand med rimelighed kan betinge.
Bestemmelsen der ikke kan fraviges til skade for en erhverver af en andel med tilknyttet ret til en
bolig betegnes ofte ’prismaksimeringsreglerne” for andelsboliger.



Det falger af bestemmelsen, at ved opgerelsen af andelens veerdi i foreningens formue kan (skal)
veerdien af foreningens ejendom anseettes til en af falgende veerdier:

a) Anskaffelsesprisen
b) Den kontante handelsvardi som udlejningsejendom
c) Den seneste ansatte offentlige ejendomsvurdering

Til de anfarte vaerdier kan leegges verdien af forbedringer udfart pa ejendommen efter anskaffelsen
eller vurderingen, jf. ABL 8 5, stk. 3.

Valg af vaerdiansettelsesmetode

Som udgangspunkt kan andelsboligforeningen frit veelge, hvilken af de naevnte
veerdiansattelsesmetoder den vil anvende, jf. dog nedenfor under afsnittet Nystiftede
andelsboligforeninger - karensperiode, men den kan ikke veelge andre metoder.

Det er foreningens generalforsamling, der treeffer beslutning om valg af metode. Beslutningen kan
veere indsat i foreningens vedtaegter, men det ses sjeldent. Oftest traeffes beslutningen i forbindelse
med den arlige ordinare generalforsamling, hvor foreningens regnskab for det forlgbne ar og
budgettet for det kommende ar skal godkendes.

Veelger foreningen at ansatte ejendommens verdi til den kontante handelsvardi som
udlejningsejendom (metode b), skal veerdien fastslas ved en “’privat” vurdering. Det er reglerne
omkring udarbejdelsen af denne vurdering, der er genstand for denne artikel og som behandles i det
felgende.

Nystiftede andelsboligforeninger - karensperiode

Loven indeholder en searlig bestemmelse for nystiftede andelsboligforeninger. Nar foreningen er
stiftet ved erhvervelse af en udlejningsejendom skal ejendommen i de farste to ar efter stiftelsen

ansattes til anskaffelsesprisen (metode a), men fra dette tidspunkt er foreningen frit stillet og kan
o0gsa beslutte at &endre veerdiansattelsesmetode fra ar til ar.

2-arsperioden beregnes fra datoen for den stiftende generalforsamling. Afhangigt af hvornar
regnskabsperioden for andelsholigforeningen ligger, vil foreningen altsa i de farste 2 eller 3
regnskaber ikke kunne benytte andet end anskaffelsesprisen (tillagt veerdien af evt. forbedringer
udfert pa ejendommen efter anskaffelsen, jf. ABL § 5, stk. 3) som verdi.

18-maneders regel

Loven indeholder ogsa en bestemmelse om, at vurderingen ikke ma vaere mere end 18 maneder
gammel, pa det tidspunkt den skal danne grundlag for en overdragelse af en andel. Ligger
vurderingstidspunktet mere end 18 maneder tidligere end tidspunktet for en overdragelse af en
andel, kan vurderingen altsa ikke anvendes til fastsettelse af andelskronen (ansettelse af andelens
veerdi af foreningens formue) i handlen. | praksis vil foreningen fa udarbejdet en ny vurdering hvert
ar til generalforsamlingen, sa lzenge den vil benytte denne verdiansattelsesmetode, og ud fra denne
vurdering, fastsatte andelskronen frem til naeste generalforsamling et ar fremme.



Ejendomsveerdiens betydning

Andelsboligforeningens ejendom vil som altovervejende hovedregel udgare langt det sterste aktiv i
foreningen, og vaerdiansattelsen af ejendommen vil derfor have meget stor betydning for de priser,
som andelshaverne kan beregne sig ved overdragelse af andele og for andelshavernes
finansieringsmuligheder. Verdien af de individuelle forbedringer i de enkelte boliger kan ogséa have
en betydelig veerdi — det ses ikke sjeldent, at veerdien af forbedringer faktisk overstiger andelens
veerdi i foreningens formue — men desuagtet har veerdiansettelsen af foreningens ejendom stor
betydning og det er derfor vigtigt, at der er stor tillid til vurderingen hos andelsboligforeningen,
andelshaverne, radgiverne og de finansielle aktarer.

| det efterfalgende gennemgas reglerne om veerdiansettelse af foreningens ejendom til den kontante
handelsveerdi som udlejningsejendom (metode b) nermere. Hvor der ikke er henvist til andre
lovbestemmelser i teksten, er det bestemmelsen i 8 ABL 8 5, stk. 2, der refereres til.

2. Hvem ma udfgre vurderingen?

Lovgivningens krav

Safremt andelsboligforeningen anvender den kontante handelsveerdi som udlejningsejendom, skal
vaerdiansattelsen af ejendommen efter loven fastsattes af en ejendomsmaegler, der er valuar.

Hvervet er personligt, og opfylder man ikke lovens krav, ma man ikke patage sig opgaven. Det er
meget vigtigt, at dette overholdes, da en vurdering foretaget af en person, der ikke opfylder lovens
krav, ikke kan anvendes af foreningen og andelshaverne. Det kan have som konsekvens, at en
overdragelse af en andel pa baggrund af en sadan vurdering sker til overpris eller med et tab for
overdrageren, hvilket kan fare til erstatningsansvar for den, der har lavet vurderingen.

Opfylder man ikke lovens krav, kan man efter aftale med rekvirenten eventuelt videregive opgaven
til en kollega, der opfylder kravene.

Som det fremgar nedenfor i underafsnittet vurderingsarbejdet er lovkravene ikke til hinder for, at de
delopgaver, der skal udfgres i forbindelse med veerdiansettelsen udfares af personer, der ikke
opfylder lovens krav, nar blot det er en person, der opfylder lovkravet, der patager sig hvervet og
tilsikrer, at det er udfert i overensstemmelse med lovens krav.

Ejendomsmaegler

Kravet om at man er ejendomsmeegler er kun opfyldt, hvis man er optaget i erhvervsstyrelsens
ejendomsmaeglerregister. Det er ikke nok, at man har taget ejendomsmagleruddannelsen og
eventuelt ogsa har flere ars praktisk erfaring med formidling af ejendomme — man skal formelt veere
optaget i ejendomsmaeglerregistret for at opfylde lovkravet.

Valuar

Kravet om at man er valuar kan enten opfyldes ved, at man har bestaet et (nu ikke lzengere udbudt)
offentlig godkendt kursus i ejendomsvurdering eller har bestaet uddannelsen Diplom i Vurdering,



som er en offentlig uddannelse, der udbydes af Erhvervsakademi Lillebalt samt Erhvervsakademi
Arhus.

Som det fremgar, opererer loven med et dobbelt uddannelseskrav (ejendomsmaegler og valuar), men
for nemheds skyld og i overensstemmelse med den geaengse terminologi, vil personer der opfylder
lovkravene i det fglgende blot blive betegnet valuarer, og vurderinger lavet efter ABL 8 5, stk. 2,
litra b) vil blive betegnet valuarvurderinger.

DE s krav - Markedsindsigt

Udover de formelle lovkrav til uddannelse stiller DE’s normer tillige et krav om, at man har
indgaende kendskab til det aktuelle marked for boligudlejningsejendomme. Nar DE stiller dette
yderligere krav for sine medlemmer skyldes det, at lovens krav ikke sikrer, at valuaren har et
forngdent markedskendskab og dermed ikke sikrer, at valuarvurderingen er funderet i de aktuelle
markedsvilkar.

Markedskendskabet kan opnas pa forskellige mader. Farst og fremmest naturligvis ved, at valuaren
personligt formidler boligudlejningsejendomme eller radgiver investorerne om handler med denne
type ejendomme, men det kan ogsa opnas mere indirekte gennem den virksomhed valuaren
eventuelt ejer eller er ansat i og gennem valuarens forretningsmaessige netvark.

Som eksempel kan navnes, at i navnlig lidt starre erhvervsmaeglervirksomheder kan der veere en
specialisering og opdeling af opgaverne mellem medarbejdere med forskellige kompetencer, og
valuaren er i disse virksomheder ofte ikke den, der er direkte involveret i transaktioner eller
radgivning af investorerne. | det tilfeelde vil valuarens markedsindsigt ikke vaere direkte, men
erhvervet gennem andre, der er tilknyttet den virksomhed, valuaren er tilknyttet.

Der er ogsa eksempler pa, at valuaren opnar markedskendskabet gennem et samarbejde med en
ejendomsmaglervirksomhed, der radgiver investorer eller formidle boligudlejningsejendomme. For
at et sadant samarbejde kan bibringe valuaren det forngdne markedskendskab, ma valuaren lgbende
fa aktuelle markedsinformationer og lgbende veere i kontakt med virksomheden og drafte
udviklingen med de medarbejdere, der har det direkte markedskendskab.

Det afggrende for at opna det forngdne markedskendskab er altsa ikke om valuaren personligt
formidler boligudlejningsejendomme eller radgiver investorerne, men om vedkommende er
tilknyttet en virksomhed, der varetager disse opgaver og som kan bista valuaren med informationer
om de aktuelle markedsforhold.

Det skal seerligt fremhaves, at udarbejdelse af valuarvurderinger ikke i sig selv giver en
tilstreekkelig markedsindsigt, da markedet lgbende &ndrer sig, hvorfor det er ngdvendigt, at
valuaren lgbende er i kontakt med investorerne, enten direkte eller indirekte, jf. ovenfor, sa
vedkommende “har fingeren pa pulsen”.

Det skal ogsa fremhaeves, at de alment tilgeengelige informationer om boligejendomsmarkedet og
konkrete handler ikke er et forsvarligt grundlag at lave vurderinger pa baggrund af, idet disse
informationer ikke omfatter informationer om hverken det aktuelle investorsyn eller de konkrete
driftsforhold og andre serlige forhold, der har ligget bag de tilgeengelige handelspriser.



Vurderingsarbejdet

Lovens ord angiver, at valuarvurderingen skal “’foretages af en valuar” (... foretages af en
ejendomsmaegler, der er valuar”). Heri ligger at kun en person, der er valuar kan patage sig hvervet,
men det betyder ikke, at alle opgaver ngdvendigvis skal udfaeres af den pageldende. Som ogsa
omtalt ovenfor vil de enkelte delopgaver, der indgar i en valuarvurdering, i de sterre
erhvervsmaglervirksomheder som hovedregel vere fordelt pa flere personer med forskellige
kompetencer. F.eks. har alle de store erhvervsmaglervirksomheder en egentlig
markedsanalyseafdeling, der lgbende har fokus pa markedsudviklingen. Mange har ogsa personer
tilknyttet som er specialiserede i at fortage f.eks. besigtigelser, mens andre er specialiserede i at
indhente og verificerer datagrundlaget, og atter andre foretager de gkonomiske beregninger.

Delopgaverne ved en valuarvurdering kan altsa varetages af forskellige personer, der ikke
ngdvendigvis er valuarer selv, men den person der patager sig hvervet og som er ansvarlig for
valuarvurderingen skal veere valuar. Vedkommendes opgave er at tilsikre, at alle ngdvendige
informationer tilvejebringes pa forsvarlig vis, og at de bearbejdes og anvendes i overensstemmelse
med kravene til en valuarvurdering. Det er valuaren, der har pataget sig opgaven og som skal sta
som afgiver af valuarvurderingen og konkret skal underskriver valuarrapporten.

3. Vurderingstemaet

Efter loven skal ejendommens verdiansettes til ”Den kontante handelsvaerdi som
udlejningsejendom”.

”Kontante handelsveerdi”

Begrebet kontante handelsvaerdi” er synonym med det mere anerkendte begreb “kontante
markedsverdi” som i normerne defineres som;

“det kontantbelob som et objekt skannes at kunne salges til i en handel mellem en villig keber og en
villig seelger i en armslaengde-transaktion, efter passende markedsfagring, og hvor parterne har
handlet kyndigt, fornuftigt og uden tvang”

Ved en vurdering af markedsverdi skal ejendommen altsa vurderes ud fra, hvad et marked ma
forventes at ville betale for ejendommen og ikke ud fra, hvad f.eks. en konkret kaber vil betale for
ejendommen. Der skal med andre ord ses bort fra, om en ejendom kan have en serlig
(liebhaver)veerdi for en bestemt kaber.

Ejendommen skal endvidere vurderes ud fra, at andelsforeningen ikke er under tvang. Selvom
andelsboligforeningen matte veere i en gkonomisk presset situation, skal der altsa ikke tages
udgangspunkt i dette, men i at foreningen handler frivilligt og ikke under pres.

Verdiansattelsen skal munde ud i en angivelse af et kontantbelgb, dvs. i et belgb en kaber skal
betale til selger i en aftale, hvori der ikke indgar en finansiering mellem parterne, men hvor kaber
erleegger hele kabesummen kontant til selger.



Kontantbelgbet vil naturligvis bl.a. afspejle markeds finansieringsmuligheder, men dette skal
indregnes i det forrentningskrav som der settes. Se naermere de publikationer, der henvises til i
nedenstaende afsnit 5. Vurderingsprincip.

Der skal ikke medtages mulige handelsomkostninger for kaber.
“Udlejningsejendom ”

Ved "udlejningsejendom” forstds en ejendom, hvis lokaler primert udlejes. I nogle
andelsboligforeningsejendomme vil der vaere enkelte lokaler, der er udlejet til beboelse og evt. ogsa
enkelte udlejede erhvervslejemal, men langt hovedparten af lokalerne vil veare beboet af en
andelshaver, og en andelsboligforeningsejendom har derfor ikke — eller kun meget begraenset —
karakter af at veere en udlejningsejendom. En andelsboligforeningsejendom vil ofte ogsa blive
drevet anderledes end en udlejningsejendom, f.eks. ses det ofte, at andelshaverne selv deltager i
vedligeholdelsesarbejder eller renholdelse af ejendommen.

Udover at det medfarer, at man skal vare sarligt opmarksom pa om de konkrete driftsudgifter for
andelsboligforeningen kan anvendes i vurderingen, jf. neermere nedenfor i afsnit 6. Driftsudgifter,
medfgrer det ogsa, at vurderingen skal baseres pa nogle serlige antagelser. Disse er neermere anfart
i normerne, hvor de i overensstemmelse med den gengse vurderingsterminologi benavnes sarlige
forudsaetninger. Den konkrete betydning af disse serlige forudsatninger gennemgas i det
nedenstaende afsnit 4. Seerlige forudsatninger.

Det er vigtigt at understrege, at vurderingstemaet i normerne er fastsat i overensstemmelse med
ABL 85, stk. 2, litra b, og at en vurdering, der fraviger dette tema ikke opfylder kravene til en
vurdering efter ABL og derfor ikke kan danne grundlag for en veerdiansettelse af
andelsboligforeningens ejendom iht. ABL 8 5, stk. 2, litra b. og dermed heller ikke til beregning af
andelenes verdi. Normerne foreskriver derfor ogsa, at de searlige forudseatninger skal leegges til
grund.

4. Serlige forudseatninger

Der har i tidligere regelsat vaeret en sarlig forudsatning om, at vurderingen skulle baseres pa, at
ejendommen ikke er ejet af en andelsboligforening og aldrig har veeret det. Dette er endret i de
nugaldende normer, sa man nu skal tage udgangspunkt i, at ejendommen overdrages fra
andelsboligforeningen til en investor, jf. neermere nedenfor.

Begrundelsen for den oprindelige forudsetning var, at hvis overdragelsen skete fra en
andelsboligforening, der herefter oplgste sig selv, ville det medfere en hgjere veerdi af ejendommen
end ved en overdragelse mellem investorer. Dette - vurderede man - ville veere i strid med
intentionerne i ABL 8 5, stk. 2, litra b og derfor skulle man ved valuarvurderingen antage, at
ejendommen aldrig havde haft status af andelsboligforeningsejendom.

Den hidtidige opfattelse byggede pa to af hinanden uafhangige antagelser:



1)

2)

For det forste var det antaget, at i de tilfelde, hvor ejendommen var en ”sméejendom” iht. BRL
8 29 b, stk. 1, 2. punktum, mens den var ejet af andelsboligforeningen, ville den fortsat veere en
”smaejendom” efter en overdragelse til en investor, uanset om den indeholdt 6 eller flere
boligenheder pr. 1. januar 1995, og derfor ikke ville vaere en "smaejendom” iht. bestemmelsen i
BRL 8 29 b stk. 1, 1. punktum. Derved — antoges det - ville der efter overdragelsen til en
investor fortsat ikke veere bindingspligt iht. BRL § 18 b for boligenhederne i ejendommen,
herunder de boligenheder, som var beboet af andelshavere. Den driftsbesparelse dette ville give
en investor, der overtog ejendommen fra en andelsboligforening i forhold til en overtagelse fra
en anden investor, matte i et vist omfang forventes, at blive kapitaliseret til en merpris for
ejendommen. Ejendommen ville altsa have en hgjere vardi ved et salg fra en
andelsboligforening end ved et (hypotetisk) salg fra en investor, hvor ejendommen ville vaere
underlagt bindingspligt. Det blev antaget, at det ikke ville vere i overensstemmelse med ABL §
5, stk. 2 litra b at veerdiansatte ejendommen til denne hgjere verdi, der alene fremkom pa grund
af de saerlige bestemmelser om “smaejendomme” som var geldende for
andelsboligforeningsejendomme.

Spergsmalet om en andelsboligforeningsejendoms status i relation til bestemmelserne om
’smaejendomme” efter en overdragelse til en investor er nu endeligt afgjort ved U.2014.2457.
Her har Hojesteret fastsléet, at en ejendoms status som “smaejendom” @&ndres ved
overdragelsen fra en andelsboligforening til en investor (naturligvis forudsat at ejendommen har
6 eller flere boligenheder, jf. BRL § 29 b stk. 1, 1. punktum). Derved er ejendommens vardi
ikke pavirket af om det er andelsholigforeningen eller en (hypotetisk) investor, der er slger, sa
forudseetningen for den oprindelige antagelse er ikke (l&engere) til stede.

For det andet var det antaget, at ejendommen ville have et starre udviklingspotentiale, hvis den
blev overdraget fra en andelsboligforening i forhold til den (hypotetiske) situation, hvor den
blev overdraget fra en investor. Denne antagelse var begrundet i en formodning om, at en del
andelshavere ville fraflytte ejendommen ved salget. Herved ville der alt andet lige veere flere
lejemal, hvor der ville vaere mulighed for straks at gennemfgre en gennemgribende
modernisering og herefter opkreeve leje ud fra det lejedes veerdi iht. BRL § 5, stk. 2 end ved en
overdragelse fra en investor, hvor overdragelsen ikke i sig selv matte forventes at udlgse
fraflytninger. Dermed ville investor kunne opna et bedre afkast, som (delvist) ville blive
kapitaliseret til en merveerdi.

Formodningen om at flere fraflytter en ejendom, der salges af en andelsboligforening i
forbindelse med salget end ved salg af en tilsvarende ejendom fra en investor, kan nok ikke helt
afvises — navnlig ikke ved overdragelse af mindre ejendomme — men det er ikke ngdvendigt at
anleegge den forudseetning, at ejendommen ikke overdrages af en andelsboligforening for at
imadega de konsekvenser dette har for veerdien. Da forudsatningen endvidere dels medfarer, at
vurderingstemaet grundlaeggende er hypotetisk og dels medfarer en reekke andre
problemstillinger, er den udgaet. | det reviderede regelsat, er der i stedet indsat en serlig
forudsetning for vurderingen om, at alle andelshaverne fortsatter som lejere i ejendommen pa
seedvanlige lejevilkar, idet dog den hidtidige forudsztning om, at der er én ledig boliglejlighed
til radighed for investor er opretholdt. Derved kan der ved valuarvurderingen fortsat tages
hensyn til de (fa) situationer, hvor det reelt har betydning for en ejendoms veerdi, at investor frit
kan disponere over en boligenhed.



Efter de nugaeldende normer skal ejendommen altsd som naevnt ovenfor vurderes ud fra den
situation, at den afheendes af andelsboligforeningen, og at det sker ved et frivilligt salg pa et
investormarked. Dette indeberer, at ejendommen som udgangspunkt skal vurderes ud fra den
juridiske, gkonomiske og faktiske situation, der kan fastslas eller skannes at ville vare geldende i
denne situation.

For at sikre at vurderingstemaet bliver i overensstemmelse med kravene i ABL § 5, stk. 2 litra b
foreskriver normerne, at man skal vurdere ud fra nogle (nye) seerlige forudseetninger som
gennemgas naermere nedenfor. Det skal understreges, at @ndringen i de sarlige forudseatninger ikke
medfarer, at vurderinger, der laves efter de nugaldende normer, forer til en anden veerdi, end
vurderinger der er lavet efter de hidtidige normer, men vurderingstemaet er med &ndringen mere i
overensstemmelse med den faktiske situation.

Ved vurderingen skal de felgende seerlige forudseaetninger leegges til grund:

1) Alle andelshavere med brugsret til en boligenhed i ejendommen fortseaetter som lejere pa
seedvanlige vilkar, jf. dog nr. 2)

Det falger af ABL 8 4, stk. 1, at alle andelshavere har ret til at fortsaette som lejere ved
andelsboligforeningens afhaendelse af ejendommen, og det skal ved vurderingen som udgangspunkt
forudszattes, at alle andelshavere udnytter denne ret. Vurderingen skal altsa tage udgangspunkt i, at
ejendommen er fuldt udlejet pa overdragelsestidspunktet, jf. dog nsermere nedenfor under 2.

ABL 8§ 4, stk. 1 angiver ikke nermere, pa hvilke vilkar de tidligere andelshavere har ret til at bliver
lejere, men det ma antages, at de efter bestemmelsen har krav pa at veere lejere pa de vilkar, der
gelder efter lejelovgivningen - ogsa de vilkar der er mulighed for at fravige iht. lejelovgivningen'.
Det er imidlertid helt seedvanligt, at lejekontrakter om boliglejemal indeholder vilkar, hvor lejer
patager sig forpligtelser udover, hvad der fglger af lejelovgivningens bestemmelser. F.eks. er det
sedvanligt, at lejekontrakten indeholder en bestemmelse om, at lejer skal betale depositum og
forudbetalt leje, ligesom det f.eks. ogsa er sedvanligt, at lejeaftalen indeholder en bestemmelse om,
at det er lejer, der har den indvendige vedligeholdelsespligt.

Bestemmelsen i ABL § 5, stk. 2, litra b) angiver blot, at ejendommen skal vardianszttes som
“udlejningsejendom”. Den indeholder ikke nermere om forudsatningerne, herunder om hvilke
betragtninger, der skal anleegges pa lejevilkarene, men det ma antages, at det er hensigten, at
veaerdiansattelsen skal fglge markedsudviklingen. Dermed skal de forudsatte lejevilkar ogsa vere de
vilkar, der aftales i markedet og derfor skal denne szrlige forudsatning leegges til grund ved
vurderingen og ikke de vilkar der falger af lejelovgivningen. Dette giver ogsa bedst ssmmenhzng
med reglerne om tilbudspligt i lejeloven, hvorefter lejerne kan overtage ejendommen pa
markedsvilkar.

Hvad der er ”s@dvanlige vilkar” for boliglejeaftalerne ma vurderes konkret for den konkrete
ejendom og den aktuelle markedssituation. | en eftertragtet ejendom, kan det veere sedvanligt, at
lejerne betaler et depositum svarende til 3 maneders leje, 3 maneders forudbetalt leje samt patager
sig den indvendige vedligeholdelse. | en mindre eftertragtet ejendom, eller en ejendom med lejemal,
der kun efterspgrges af studerende og andre lejere med relativt set svag gkonomi, kan veere
seedvanligt, at der kun betales depositum svarende til 1 maneds leje og kun betales 1 maneds leje
forud.



Er der udlejede boliglejemal i ejendommen, kan de vare retningsgivende for de vilkar, der ma
antages at ville gelde i det aktuelle marked. Vilkarene kan dog ikke ukritisk laegges til grund, da
lejeaftalerne dels kan veere indgaet lang tid tilbage i tiden, hvor markedet eller kutymen kan have
veeret anderledes, dels kan veere indgaet pa andre (mere lempelige) vilkar, end hvad der ellers ville
veere tilfeldet, fordi andelsboligforeningen kan veere styret af andre hensyn end en investor.

Se i gvrigt nedenstaende afsnit 7. Lejeindtaegter.

2) Ejendommen indeholder ét gennemsnitslejemal til beboelse, som er til fri disposition for
investor

Efter normerne og i henhold til retspraksis, jf. TBB.2001.67.V, skal ejendommen vurderes under
den forudseetning, at den indeholder én ledig beboelseslejlighed. Hvorvidt det far en betydning for
vurderingen afhanger bl.a. af ejendommens starrelse. Hvis ejendommen f.eks. indeholder 80
lejligheder, vil forudseetningen om, at der er én ledig lejlighed neeppe fa nogen indflydelse pa den
samlede ejendomsvardi, hvorimod denne forudsatning formentlig vil give en mervardi, hvis
ejendommen f.eks. kun har 8 lejligheder. Man skal anleegge et samlet konkret skgn over, om det har
betydning, at der er en ledig lejlighed og heri kan andre faktorer end ejendommens starrelse spille
ind, f.eks. ejendommens beliggenhed og lejlighedernes starrelse. F.eks. kan det vere, at en ledig
lejlighed i en velbeliggende ejendom give en merveerdi, mens det ikke vil veere tilfeldet, hvis der er
tale om en mindre godt beliggende men i gvrigt identisk ejendom.

Nar man skal vurdere veardien af én ledig lejlighed, skal man efter normerne tages udgangspunkt i,
at den ledige lejlighed er en gennemsnitslejlighed i ejendommen. Heri ligger, at man ikke kan tage
udgangspunkt i, at ejendommens bedste lejlighed (eller ringeste for den sags skyld) er til fri
disposition for investor, men at den lejlighed, der er til disposition er en lejlighed, der er
gennemsnitlig for ejendommen hvad angar beliggenhed i ejendommen, areal, antal varelser,
indretning, stand, forbedringer osv.

Safremt ejendommen bestar af ens lejligheder eller nasten ens lejligheder, der ikke vaerdimassigt
adskiller sig vaesentligt fra hinanden for en investor, kan man anvende en “reel” lejlighed
beliggende midt i ejendommen. Hvis lejlighederne er veesentligt forskellige, vil det veere ngdvendigt
at “konstruere” en fiktiv lejlighed. Her skal man anvende det gennemsnitlige antal veerelser og det
gennemsnitlige antal kvadratmeter pr. lejlighed og tage udgangspunkt i, at lejligheden er i
gennemsnitlig stand, indeholder gennemsnitlige forbedringer for lejlighederne i ejendommen osv.
og er beliggende midt i bygningen, séledes at der ikke vil veere herlighedsvaerdier, hverken positive
eller negative.

Den merveerdi den ledige lejlighed giver ejendommen skal vurderes ud fra, at en investor frit kan
disponere over lejligheden. Merveerdien kan vaere meget forskellig afhaengig af, hvordan en investor
ma antages at udnytte muligheden for frit at kunne disponere. Merverdien skal fastsettes ud fra den
udnyttelse, der giver den hgjeste merveerdi.

Huvis lejligheden skannes at veere interessant som egen beboelse for en investor (eller evt. dennes
nartstdende) og det giver den hgjeste merverdi, skal den veerdiansettes ud fra dette. Ved
vurderingen af veerdien som beboelse for investor, ma man se pa de alternativer en investor har,
f.eks. at kabe en tilsvarende ejerlejlighed. Man kan dog ikke uden videre satter merveerdien lig med
prisen for en tilsvarende ejerlejlighed, men ma indregne de effekter det far f.eks., at lejligheden ikke
genererer lejeindtaegter (eller evt. kun reducerede lejeindtegter ved udleje til naertstaende).



Selvom lejligheden vurderes at veere attraktiv for en investor som egen beboelse, kan det veere at
merveerdien er starre, hvis investor foretager forbedringer i lejligheden eller evt. en gennemgribende
modernisering og udlejer den. Er det tilfeeldet skal mervardien ansattes ud fra dette. Ved denne
beregning, skal man naturligvis indregne de omkostninger, der er ved forbedringen/den
gennemgribende modernisering og forholde sig til om betingelserne for at gennemfgrer en
gennemgribende modernisering er til stede, jf. BRL 8 5, stk. 3.

For at kunne vurdere hvilken anvendelse af den ledige lejlighed, der giver det hgjeste merveerdi, er
man som udgangspunkt ngdsaget til at foretage beregninger af begge scenarier. I nogle tilfeelde vil
det dog veere abenbart, at en ledig lejlighed ikke er interessant for investor til egen beboelse og i sa
fald behgver man ikke foretage en parallel beregning.

Har en ledig lejlighed ingen saerlig veerdi som bolig for investor og er der heller ikke grundlag for
umiddelbart at lave forbedringer/gennemgribende moderniseringer, vil en ledig lejlighed ikke give
en merverdi for ejendommen. Det vil f.eks. vere tilfeeldet, hvor alle lejligheder er
gennemmoderniserede, eller hvor ejendommen er meget stor, og det derfor ma formodes, at der
relativt hyppigt frigives lejemal, der kan forbedres/gennemgribende moderniseres.

3) Investor kan opkreeve leje for en forbedring som andelsboligforeningen eller en tidligere ejer
har udfert pa ejendommen, hvis forbedringen efter sin art er lejebeerende iht.
lejelovgivningen

| forbindelse med vurderingen af ejendommen skal det forudseettes, at de forbedringer som
andelsboligforeningen eller en tidligere ejer har udfart pa ejendommen vil vere lejebzrende for en
investor efter bestemmelserne i lejelovgivningen. Det er (naturligvis) kun forbedringer som er
forbedringer i lejeretlig forstand, der skal betragtes som lejebarende, dvs. forbedringer der gger
brugsverdien af lejemalene.

Forudsetningen er kun relevant i det omfang ejendommen indeholder lejemal, der er omfattet af
reglerne om omkostningshestemt leje eller det lejedes verdi. Er alle ejendommens (bolig)lejemal
omfattet af markedsleje, har forudsatningen ingen betydning.

Den merveerdi forbedringerne kan give ejendommen kan vere betydelig. For at sikre at veerdien
opggres korrekt skal man efter normerne indhente ngjagtige oplysninger fra foreningen eller
administrator om, hvilke forbedringer der er lavet, hvornar de enkelte forbedringer er lavet og
udgifterne til de enkelte forbedringer. DE har udarbejdet et skema, som kan bruges til at indhente
oplysningerne hos andelsboligforeningen eller administrator. Skemaet kan ses her.

DE har endvidere udarbejdet frasen "Vurderingsrapport vedr. andelsboligforeningers ejendomme -
Forbedringer", der kan indsettes i vurderingsrapporten, nar vurderingen af ejendommen omfatter
forbedringer pa ejendommen som er foretaget af andelsholigforeningen eller en tidligere ejer.

Se i gvrigt afsnit 7 Lejeindteegter.

4) Investor kan ikke opkreve leje for en individuel forbedring, som den enkelte andelshaver har
udfart eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om forbedringen efter sin art er
lejebzerende iht. lejelovgivningen
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Som hovedregel vil ejendomsretten til de individuelle forbedringer (og serligt tilpasset inventar)
som andelshaverne har installeret og bekostet tilhgre andelshaverne og ikke andelsboligforeningen.
Ved et salg af foreningens ejendom, kan foreningen i sagens natur kun rade over det, der tilhgrer
foreningen, sa en investor overtager som udgangspunkt ikke ejendomsretten til andelshavernes
individuelle forbedringer og disse vil allerede af denne grund heller ikke vaere lejebeserende for
investor". Der kan med andelshavernes samtykke selvfalgelig aftales andet i en konkret
handelssituation, men ved valuarvurderingen, skal det iht. de serlige forudsaetninger for
vurderingen forudseettes, at de individuelle forbedringer ikke vil vere lejebarende for investor. Se
dog om genudlejningssituationen i underafsnittet B. Lejereserver nedenfor under afsnit 7.
Lejeindtaegter.

Visse individuelle forbedringer kan vere indfgjet i ejendommen, sa ejendomsretten til forbedringen
i medfgr af den sakaldte tilvaekstlaere er overgaet til andelsboligforeningen. Dette kan f.eks. gelde
altaner, der er monteret pa ejendommen pa en sadan made, at de ikke kan demonteres igen uden, at
alle overliggende altaner ogsa demonteres. Ved en overdragelse af ejendommen til investor, vil
ejendomsretten til disse individuelle forbedringer som ikke kan fjernes igen overga til investor. Det
er uafklaret om forbedringerne herefter vil vaere lejebarende, men som naevnt skal det forudsattes,
at dette ikke er tilfeeldet. Se dog om genudlejningssituationen i underafsnittet Lejereserver nedenfor
under afsnit 7. Lejeindtaegter.

Det forekommer ikke sjeeldent, at en andelsboligforening veelger at gennemfare f.eks. et
altanprojekt sadan, at de enkelte andelshavere kan beslutte, om de vil have en altan og om altanen
skal finansieres af foreningen eller af den enkelte andelshaver selv. Finansieres altanen af den
enkelte andelshaver selv, aftales det oftest, at altanen ogsa ejes af andelshaveren selv og dermed
betragtes som en individuel forbedring, som andelshaveren kan fa betalt udover andelen i
foreningens formue ved en overdragelse af andelen. De altaner der ejes af den enkelte andelshaver
skal ikke medtages i valuarvurderingen. Bemark, at en andelshaver ikke automatisk bliver ejer af
altanen blot fordi vedkommende selv har finansieret udgiften til etableringen. Det kan sagtens
teenkes, at alle altaner ejes af foreningen, selvom nogle (eller alle) altaner er finansieret af
andelshaverne selv. Man skal derfor altid fa udtrykkelige oplysninger fra foreningen eller
administrator om ejerskabet til altanerne og ikke selv slutte noget ud fra de oplysninger man far om
finansieringen.

Som det fremgar nedefor i afsnit 12. VVurderingsrapporten, skal vurderingsrapporten indeholde en
separat angivelse af den veaerditilvaekst, de foreningsejede altaner giver ejendommen.

Som det ogsa er anfert i indledningen, kan veerdien af de individuelle forbedringer som
andelshaveren har overtaget eller selv udfart leegges oven i andelens verdi i foreningens formue ved
en overdragelse af andelen. Prisen for andelen ma efter loven ikke overstige summen af disse belgb
(samt evt. tilleeg for tilpasset lgsgre og serlig god vedligeholdelse), sa ogsa af denne grund skal de
individuelle forbedringer holdes ude ved vurderingen af ejendommens verdi.

De offentlige vurderinger medtager alle forbedringer pa ejendommen, som registreres i BBR og vil

efter omstendighederne ogsa omfatte individuelle forbedringer som andelshaverne har udfart. Hvis
andelsboligforeningen anvender den offentlige vurdering som grundlag for ejendommens veerdi,
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skal den offentlige vurdering korrigeres for veerdien af de individuelle forbedringer inden
beregningen af andelskronen.

Den ovenfor omtalte frase "Vurderingsrapport vedr. andelsboligforeningers ejendomme -
Forbedringer" ger (ogsa) opmarksom pa, at vurderingen ikke omfatter individuelle forbedringer
udfart af andelshavere, samt at den offentlige vurdering kan veere hgjere end valuarvurderingen,
fordi den kan omfatte individuelle forbedringer, og at safremt dette er tilfeeldet, skal disse fradrages
den offentlige vurdering, da der ellers vil kunne forekomme en overpris i strid med
maksimalprisbestemmelsen.

5. Vurderingsprincip

Som det fremgar ovenfor af afsnit 3. Vurderingstemaet, gar vurderingen ud pa at ansla
ejendommens kontante markedsveerdi som udlejningsejendom. Markedet for udlejningsejendomme
er domineret af professionelle investorer, som erhverver ejendomme primart med det formal at
opna en langsigtet gkonomisk gevinst gennem driften. Beslutningsgrundlaget for en investor er
derfor en beregning af ejendommens gkonomiske afkast.

Valuarvurderingen skal baseres pa samme principper som anvendes af markedsaktgrerne og derfor
falger det af normerne, at vurderingen skal baseres pa indkomstkapitalisering - primert en DCF-
model, men den afkastbaserede model kan efter en konkret vurdering anvendes i stedet.

DCF-model

Som hovedregel vil en professionel investor anvende en DCF-model ved beregning af, hvilken
veerdi investoren mener, at ejendommen har. Dette vurderingsprincip tager udgangspunkt i en
analyse af ejendommens pengestrgm (indtegter og udgifter) over en periode. Pengestrammen
tilbagediskonteres til nutidsveerdi og kapitaliseres. Savel de lgbende ordinaere som de enkeltstaende
ekstraordinaere indtaegter og udgifter medtages i analysen.

Analyseperioden fastleegges ud fra, hvornar ejendommens pengestrgm forventes at vere stabil, dvs.
frem til det tidspunkt, hvor ejendommen forventes at have en drift, der ikke andrer sig vaesentligt
over tid — typisk efter 5-10 ar, men det kan ogsa vere kortere eller lengere afhaengigt af den
konkrete ejendom. Fra dette tidspunkt (terminalaret) beregnes en kapitaliseret veerdi ud fra den
stabiliserede drift, som sa tilbagediskonteres til nutidsveerdi og kapitaliseres og leegges sammen med
den kapitaliserede veerdi for analyseperioden.

Ejendomsforeningen Danmark (ED) har — sammen med forskellige andre interessenter - udgivet tre
publikationer, der omhandler metoden:

1) ”Veardiansattelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen” er fra 2006 og er

udgivet i samarbejde med RICS Danmark. Publikationen indeholder en introduktion til
vaerdiansattelse af investeringsejendomme efter DCF-modellen.
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Publikationen kan downloades gratis fra EDs hjemmeside www.ejendomsforeningen.dk,
hvis man er medlem af ED, eller kabes i en trykt udgave via EDs hjemmeside, safremt man
ikke er medlem af ED.

2) “Verdiansattelse af investeringsejendomme — anbefalinger til DCF-modellen” er fra 2010
og er udgivet i samarbejde med RICS Danmark

Publikationen indeholder et st anbefalinger til DCF-modellen, der skal medvirke til at sikre
en ensartet forstaelse og anvendelse af modellen.

Publikation kan downloades gratis fra EDs hjemmeside, hvis man er medlem af ED. Ikke-
medlemmer af ED kan downloade publikationen mod betaling.

3) ”Verdiansattelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav” er fra 2013 og
er udgivet i samarbejde med DE.

Publikationen indeholder en reekke anbefalinger, der skal sikre en ensartet definition af
forrentningskravet og en ensartet handtering af risikofaktorer.

Publikationen kan hentes i infosys her (link). Se ogsa infosys-artiklen > Behandling af
risikofaktorer i veerdiansattelsen” (link).

Ved anvendelsen af DCF-modellen er det et normkrav, at man faglger de anbefalinger og
definitioner, der fremgar af publikationerne og artiklen i infosys.

Afkastbaserede model

Det er som navnt ikke ngdvendigt at foretage en DCF-beregning, hvis ejendommens aktuelle
pengestram skgnnes at veere stabil. Her kan man anvende den afkastbaserede model, som ogsa er
beskrevet i de ovennavnte publikationer og den omtalte artikel i infosys. Ved anvendelsen af denne
model er det ogsa et normkrav, at man fglger de anbefalinger og definitioner, der fremgar af
publikationerne og artiklen i infosys. Her skal man sarligt veere opmarksom pa den faseopdelte
fremgangsmade, der skal fglges ved anvendelsen af den afkastbaserede model. Man ma ikke
anvende en “forste ars afkast”-model, hvor man regulerer for potentialer og risici i
forrentningskravet.

Hvis den afkastbaserede model anvendes, ma det ikke vare pa bekostning af informationsniveauet
for vurderingen. De samme oplysninger, som er tilgeengelige i en DCF-model skal ogsa veere
tilgeengelige, hvis der laves en vurdering ud fra den afkastbaserede model.

”Kvadratmeterpriser”

Der har i tidligere regelsat vaeret givet mulighed for, at vurderingen kunne baseres pa
“kvadratmeterpriser”, altsa ud fra en prissammenligning, hvor man sammenligner handelspriser pa
ejendomme udtrykt ved den handlede pris pr. kvadratmeter, men denne metode kan ikke l&engere
anerkendes. Dette skyldes dels, at den kun anvendes af investorerne til at fa en umiddelbar og grov
indikation af en ejendommens vardi og dels, at en korrekt anvendelse fordrer, at man sammenligner
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ejendomme, der har samme driftsforhold (og i gvrigt er sammenlignelige). Ved en korrekt
anvendelse af prissammenligninger pa udlejningsejendomme, skal der altsa foretages en analyse af
driften helt som ved en veerdiansattelse baseret pa afkast, og det er ret beset denne analyse, der
forer frem til veerdien og “kvadratmeterprisen” er s afledt heraf, s metoden er i realiteten ikke en
metode, men mere en made at praesentere et vurderingsresultat pa. | praksis har det endvidere vist
sig, at metoden af visse valuarer er anvendt uden, at der er foretaget en analyse af driften, og
dermed er vaerdiansattelsen forbundet med sa stor usikkerhed, at den er uanvendelig.

6. Driftsudgifter

Som det fremga ovenfor af afsnit 5. Vurderingsprincip skal vurderingen bl.a. baseres pa
ejendommens lgbende driftsafkast, og man skal derfor fastleegge et driftsbudget for ejendommen
som led i vurderingen.

Hvilke driftsudgifter?

Som udgangspunkt skal man efter normerne medtage alle de arter driftsudgifter som foreningen
budgetterer med, ogsa udgiftsarter som ikke forekommer for enhver boligudlejningsejendom som
f.eks. udgifter til abonnementer pa skadedyrsbekempelse eller fiernelse af graffiti. Dette skyldes, at
der er formodning for, at udgiften er nadvendig for driften af ejendommen, nar foreningen
budgetterer med den. Man skal naturligvis ikke medtage de af andelsboligforeningens udgifter, der
ikke knytter sig til driften af selve ejendommen. Det kan f.eks. veere udgifter til
beboerarrangementer, telefonudgifter for bestyrelsesmedlemmer, evt. bestyrelseshonorarer og
kontingent til ABF. Man skal heller ikke medtage revisorudgifter, advokatudgifter m.v. Udgifter til
teknisk radgiver skal heller ikke med, da de indeholdes i de afsatte udgifter til vedligeholdelse.

Det kan forekomme, at en udgift som foreningen medtager, er af en sadan art, at man umiddelbart
skanner, at den ikke vil blive medtaget i et driftsbudget af en investor. Hvis man skal udelade en
driftsudgift som andelsboligforeningen afholder, forudseetter det efter normerne, at foreningen eller
administrator tiltreeder dette. Bestemmelsen skal dels medvirke til at sikre, at veerdiansattelsen sker
pa ens grundlag, uanset hvilket syn den enkelte valuar har, og dels sikre, at man ikke kommer til at
udelade udgifter, som det viser sig er ngdvendige for driften af ejendommen.

Hvis man udelader en ejendomsrelateret udgift i driftsbudgettet, skal man i vurderingsrapporten
redegere naermere for arsagen til dette, jf. neermere nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Sterrelsen af udgiften

Det falger af normerne, at man som udgangspunkt skal anvende foreningens konkrete udgifter.
Dette geelder dog ikke de felgende udgifter.

Administration og viceveert/renholdelse

Ofte vil driftsudgifterne til administration og viceveert/renholdelse for en
andelsboligforeningsejendom veere lavere end for en tilsvarende udlejningsejendom, da det ofte ses,
at andelsboligforeninger selv administrerer ejendommen, ligesom det ofte ogsa forekommer, at
renholdelse m.v. i et omfang varetages af andelshavere uden/til en lav lgn eller mod en reduceret
boligafgift.
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Som udgangspunkt skal man ved fastleeggelse af driftsbudgettet altid anvende de normtal for
administration hhv. vicevart/renholdelse, som fastseettes af det lokale huslejenavn. Fastsatter det
lokale huslejenavn ikke normtal, skal man anvende normtal fra en sammenlignelig kommune.

Hvis normtallene afviger veesentligt fra de omkostninger, der dokumenterbart afholdes i
sammenlignelige ejendomme, ma man dog godt anvende disse omkostninger. Det kan vare
tilfeeldet for udgifter til f.eks. administration af store ejendomme, hvor normtallene ofte overstiger
det, der faktisk betales for administrationen. Bruger man ikke normtallene, skal man imidlertid
redegere for, hvorfor man anvender en lavere sats, og man skal kunne dokumentere satserne, jf.
nermere nedenfor afsnit 11. Referencer og dokumentation.

Udvendig vedligeholdelse

De belgb en andelsboligforening afseetter til udvendig vedligeholdelse i driftsbudgettet vil ofte ikke
svare til det belgb en investor vil afsette. Det ses i visse foreninger, at andelshaverne i et vist
omfang er med til at vedligeholde ejendommen og f.eks. udfarer malerarbejde pa vinduer, i
trapperum og i andre faellesrum samt foretager smareparationer. I disse foreninger kan de faktiske
og afsatte udgifter til vedligeholdelse veere mindre end for tilsvarende ejendomme, der drives som
udlejningsejendomme. Generelt ses det imidlertid ofte, at de udgifter en andelsboligforening
anvender og afseetter til vedligeholdelse overstiger de tilsvarende belgb for en investorejet
boligudlejningsejendomme, da andelsboligforeningerne generelt ansker en hgjere standard af
ejendommen - ogsa vedligeholdelsesmassigt - end den standard en investor har mulighed for at
opna gennem de lovpligtige henszttelser og indbetalinger til vedligeholdelse eller gnsker at
bekoste. Man kan derfor som hovedregel ikke benytte andelsboligforeningens faktiske udgifter eller
hensattelser til vedligeholdelse.

Hvis ejendommen er bindingspligtig i GI for en investor, skal man efter normerne altid anseette et
belgb til vedligeholdelse, der svarer til det belgb, der skal afseettes/indbetales iht. BRL § 18 og 8
18b, da det er det belgb en investor som udgangspunkt vil afseette for disse ejendomme.

For ejendomme der ikke er bindingspligtige i Gl for en investor, skal man som udgangspunkt
ansette vedligeholdelsen til et belgb svarende til det, der skal henszttes iht. BRL § 18, da dette i
store treek svarer til den vedligeholdelsesudgift investor generelt ma forventes at ville afsette for en
ikke-bindingspligtig ejendom. Skal der ikke fares en § 18-konto for ejendommen skal man anszette
vedligeholdelsesudgiften til det belgb, der skal hensettes for en sammenlignelig ejendom, der farer
8§ 18-konto.

Skannes det, at ejendommen har et s vaesentligt vedligeholdelsesefterslab, at en investor vil
indregne yderligere omkostninger til vedligeholdelse/genopretning af ejendommen, skal man
udover det der er anfagrt ovenfor, afsette yderligere belgb til vedligeholdelse/genopretning i
driftsbudgettet. Foreligger der en professionelt udarbejdet vedligeholdelsesplan for ejendommen og
overstiger vedligeholdelsesudgifterne heri de belgb, der skal afsettes efter hovedreglerne naevnt
ovenfor, skal man vurdere om de anbefalede vedligeholdelsesarbejder ogsa ma forventes at blive
gennemfart af en investor og i givet fald afsatte yderligere udgifter i driftsbudgettet.

Ved anseettelsen af ekstra belgb til vedligeholdelse/genopretning, skal man tage stilling til om der er

tale om et eller et par enkeltstaende genopretningsarbejder som f.eks. udskiftning af taget og
vinduer, eller om der lgbende skal afszttes yderligere udgifter. Der kan naturligvis ogsa veare tale
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om en kombination af generel forhgjede vedligeholdelsesudgift og enkeltstdende
genopretningsarbejder.

Selvom ejendommen er meget velvedligeholdt, ma man ikke for en bindingspligtig ejendom afsztte
et mindre belgb til vedligeholdelse i driftsbudgettet end det en investor skal hensatte/indbetale iht.
BRL § 18 og § 18 b, da dette belgb er pligtigt for investor. Tilsvarende ma man ikke for en ikke-
bindingspligtig ejendom afszette et mindre belgb til vedligeholdelse i driftsbudgettet end det, der
skal afsattes efter BRL § 18.

Er ejendommen i en sa ekstraordinzar god vedligeholdelsesstand, at man skenner, at en investor vil
tilleegge dette en veerdi, ma man — ved siden af, at man afsetter de naevnte belgb til vedligeholdelse
- medtage et belgb til sparet vedligeholdelse i sine beregninger. Ggr man det skal
vurderingsrapporten indeholde en redegarelse for de konkrete grunde og de konkrete beregninger,
jf. neermere nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Bemeerk at ved beregningen af omkostningsbestemt leje skal man falge BRL’s bestemmelser, jf.
naermere det naeste afsnit under A. Lejefastseettelse.

7. Lejeindteegter

Det ma generelt antages, at en investor sgger at opkraeve den hgjest mulige leje. Den lejeindtaegt,
som skal anvendes i forbindelse med vurderingen af ejendommen, skal derfor som udgangspunkt
veere den hgjeste lejeindtaegt, der lovligt vil kunne opkreaves, safremt ejendommen er en
udlejningsejendom.

I det omfang den hgjeste lovlige leje overstiger den leje markedet vil betale, skal markedslejen dog
anvendes, sa man skal altid skenne om den hgjeste lovlige leje overstiger markedslejen og er det
tilfeeldet, skal man anvende markedslejen ved fastsattelse af lejeindteegten.

Det falger af normerne, at man skal foretage en seerskilt ansettelse af lejen for hver type lejemal.
Indeholder ejendommen f.eks. bade boliglejemal og erhvervslejemal, skal lejen for hver type
beregnes og anfares for sig. Er der tillige f.eks. lejeindtaegter for p-pladser skal disse indtegter ogsa
beregnes for sig. Specifikationskravet geelder ogsa for de lejereserver, der er i ejendommen, jf.
neermere nedenfor B. Lejereserver.

I det fglgende gives en kort oversigt over de forskellige lejefastseettelsesregler.

A. Lejefastseettelsen

Beboelseslejemal

For de lejemal der anvendes af andelshavere til bolig, skal man i beregningerne anvende den
boligleje der vil vaere gaeldende, hvis andelshaverne overgar til at veere lejere pa sedvanlige
lejevilkar, jf. afsnit 4. Szerlige forudseatninger. Boliglejen skal fastsettes i overensstemmelse med

de almindelige lejerfastsattelsesregler for boliglejemal, jf. neermere de falgende underafsnit.
Andelshavernes boligafgift kan ikke anvendes som lejegrundlag.
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Man skal vaere opmarksom pa, at kun de forbedringer der er udfert af andelsboligforeningen eller
en tidligere ejer kan indga i lejefastsettelsen. Se dog afsnit B. Lejereserve.

Regulerede omrader
Hvis ejendommen er beliggende i et reguleret omrade, vil lejen for alle boliglejemal i ejendommen

som udgangspunkt veere omkostningshestemt — se dog neermere nedenfor afsnittet Smaejendomme
og afsnittet Markedsleje.

Det falger af normerne, at lejen skal beregnes pa baggrund af et omkostningsbudget, nar den
fastseettes efter bestemmelserne om omkostningsbestemt leje. Man ma ikke skenne eller ansla lejen,
men skal altsa basere denne pa et omkostningsbudget. Det kan dog veere ngdvendigt at skenne
enkelte udgifter i budgettet, jf. nedenfor, men i det omfang man kan skaffe de korrekte oplysninger
skal disse anvendes i budgettet.

Hvis foreningen har faet en professionel — dvs. en administrator eller en revisor — til at udarbejde et
omkostningsbudget til brug for beregning af leje i ejendommen, skal dette budget som
udgangspunkt anvendes som grundlag i forbindelse med vurderingen. Man bgr gennemga budgettet
og evt. drafte det med den, der har udarbejdet det, saledes at eventuelle fejl kan korrigeres.

Hvis foreningen ikke har faet udarbejdet et omkostningsbudget hos en professionel, fglger det af
normerne, at man selv skal udarbejde et budget. Dette bar ske i dialog med en evt. administrator for
at sikre, at administrator er enig i beregningen.

Det kan vaere vanskelige at fremskaffe de oplysninger, man skal bruge i forbindelse med
beregningen af den omkostningsbestemte leje, ikke mindst nar det gealder boligprocenten i blandede
ejendomme og henlaggelserne til fornyelser pr. 31. december 1994. Infosys- artiklen "8 18 og §
18b hensattelser" omtaler dette naermere.

Man kan evt. rette henvendelse til det lokale huslejenaevn for at fa oplyst, om der har varet sager
vedrgrende sammenlignelige ejendomme, og af denne vej fremskaffe oplysninger til brug for
beregningen, samt om f.eks. forbedringsforhgjelser o. lign. En henvendelse til huslejenavnet og en
indsigt i tidligere sager kraever dog, at forespargslen foretages pa en konkret adresse. Konkret
adresse ma forstas saledes, at der kan rettes henvendelse pa udelukkende et husnummer eller en
ejendom ved at angive samtlige af de adresser og husnumre, som ejendommen er beliggende pa.
Huslejenaevnet tager ikke stilling til, hvorvidt der foreligger sammenlignelige ejendomme, hvorfor
man selv ma vurdere dette.

I det omfang man ikke kan skaffe alle ngdvendige oplysninger, ma man basere beregningen delvist
pa skansmaessigt ansatte omkostninger. Indeholder lejemalene forbedringer som kan medfare
forbedringsforhgjelse, og kan man ikke fa de ngdvendige oplysninger fra foreningen eller
administrator, ma man beregne forbedringsforhgjelsen pa baggrund af et sken over
forbedringsomkostningerne og tidspunktet for udfarslen.

Det ses at et huslejenavn vil oplyse om det generelle lejeniveau i kommunen for ejendomme
omfattet af omkostningsbestemt husleje, og visse huslejenavn oplyser ogsa herom via kommunens
og herunder huslejenzevnet hjemmeside. De oplyste belgb for det generelle lejeniveau for
omkostningsbestemt husleje har dog et sadant spaend, at disse tal som udgangspunkt vil vaere
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uanvendelige i forhold til konkrete sager, men de kan efter omsteendighederne underbygge et
omkostingsbudget, der i et vist omfang er baseret pa skensmassigt fastsatte udgifter.

Hvis der som en del af lejen kan opkraeves forbedringsforhgjelse, skal forbedringsforhgjelsen
beregnes for sig og oplyses separat i vurderingsrapporten eller et bilag til denne, jf. nsermere
nedefor afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Reglerne for beregning af omkostningsbestemt leje er neermere omtalt i infosys-artiklen
"Omkostningsbestemt husleje".

Ikke-regulerede omrader

Hvis ejendommen er beliggende i et ikke-reguleret omrade, skal lejen fastsattes til "det lejedes
veerdi” jf. LL § 47.

Det falger af normerne, at lejeniveauet skal fastsaettes pa baggrund af referencer, herunder lejen i
sammenlignelige ejendomme. Nar man skal vurdere om referenceejendommene er sammenlignelige
med andelsholigforeningens ejendom, skal man vaere opmarksom pa, at det kun er forbedringer
som er udfgrt af andelsboligforeningen eller en tidligere ejer, som er lejebaerende. Er alle
forbedringer i andelslejlighederne lavet som individuelle forbedringer, skal man sammenligne med
en udlejningsejendom med lejemal uden forbedringer.

Se i gvrigt afsnit 11. Referencer og dokumentation

Lejefastsaettelsen i lejemal omfattet af lejeloven og det lejedes vaerdi er omtalt i infosys-artiklen
"Lejefastseettelse”.

Markedsleje

| visse naermere angivne beboelseslejemal vil der kunne anvendes en markedsleje som
lejeindteegtsgrundlag, dvs. den leje som en lejer og udlejer aftaler.

Lejemalene omfattet af markedsleje er falgende:

o Beboelseslejligheder i ejendomme taget i brug efter den 31. december 1991, jf. BRL 15a og
LL 8 53, stk. 3.

« Beboelseslejligheder, der 31. december 1991 alene benyttedes til erhvervsformal, eller nar
lokalerne senest forinden denne dato lovligt var benyttet udelukkende til eller lovligt var
indrettet udelukkende til erhvervsformal, jf. BRL § 15a 0g LL § 53, stk. 4.

« Nyindrettede beboelseslejligheder eller enkeltvaerelser i en tageetage, som den 1. september
2002 ikke var benyttet til eller registreret som beboelse, jf. BRL § 15a og LL § 53, stk. 5, 1.
punktum.

« Lejligheder og enkeltvaerelser i nypabyggede etager, hvor der er givet byggetilladelse efter
den 1. juli 2004, jf. BRL 8 15a og LL § 53, stk. 5, 2. punktum.

Reglerne galder uanset om lejemalet er beliggende i en reguleret kommune eller i en ikke-reguleret
kommune, jf. Lejelovens § 53.
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Det falger af normerne, at lejeniveauet skal fastseattes pa baggrund af referencer, herunder konkrete
sammenligningslejemal. Se afsnit 11. Referencer og dokumentation

Markedslejefastseettelse er neermere omtalt i infosys-artiklen "Lejefastsattelse”.

Smaejendomme

Som naevnt tidligere, skal reglerne for smaejendomme kun anvendes, hvis andelsboligforeningens
ejendom indeholdt 6 eller feerre beboelseslejligheder pr. 1. januar 1995. Bemeerk, at det er uden
betydning om beboelseslejemalene var udlejet eller var beboet af andelshavere pa skaeringsdagen.

Det er ejendommens faktiske forhold, der er afgarende for, om ejendommen har seks eller ferre
beboelseslejemal. Det er uden betydning om de faktiske forhold er lovlige, jf. dommen refereret i
U.2013.3318H. | dommen var et af beboelseslejemalene ulovlig opdelt i to beboelseslejligheder
med selvstendige kakkener med indlagt vand og aflgb, hvorved ejendommen fysisk fremstod med
7 beboelseslejligheder. Dommen er omtalt neermere i infosys-artiklen "Lejefastsattelse”.

Uanset om en smaejendom er beliggende i en reguleret kommune eller ej, er udgangspunktet for
lejefastsaettelsen “det lejedes vardi” jf. LL § 47 samt BRL § 29c. | smaejendomme gelder den
yderligere begransning, at lejen ikke veasentligt ma overstige den leje, der betales for tilsvarende
lejemal med hensyn til beliggenhed, art, starrelse, kvalitet, udstyr og vedligeholdelsesstand, hvor
omkostningsbestemt leje er geeldende. Ved vurderingen af om der er tale om tilsvarende lejemal”
skal man - som ogsa anfart ovenfor - se bort fra individuelle forbedringer i andelsboligerne, da de
ikke er lejebzerende.

Det falger af normerne, at lejen skal ansettes pa baggrund af referencer. Hvis det ikke er muligt at
finde relevante sammenligningslejer, ma man undersgge om der foreligger vejledende lejeniveauer
fra huslejenavnet.

Kan man hverken finde sammenligningslejer eller fa oplyst vejledende lejeniveauer fra
huslejenavnet, skal der udarbejdes et sakaldt skyggebudget, dvs. et budget, hvor man beregner den
omkostningsbestemte leje, som ville kunne opkraeves i ejendommen, hvis den ikke havde veeret en
smaejendom. | den forbindelse skal der medregnes eventuelle hensattelser til § 18 og § 18b, selvom
der ikke i smaejendomme skal hensattes sadanne belgb. Se i gvrigt ovenstaende afsnit Regulerede
omrade om omkostningsbestemt lejebudget.

I store dele af landet ligger lejen for smaejendomme pa linje med eller under niveauet for den
omkostningsbestemt leje, men visse steder ligger den over dette niveau. Men skal derfor undersgge,
hvilken den lokale huslejenaevnspraksis.

Bemark, at selvom ejendommen pa vurderingstidspunktet er en smaejendom iht. BRL § 29, stk. 1,
2. punktum og der rent faktisk betales ”sméejendoms-leje” 1 de af andelsboligforeningen udlejede
lejligheder, skal lejen efter vurderingstemaet ikke fastsattes efter reglerne for smaejendomme, hvis
ejendommen pr. 1. januar 1995 indeholdt mere end 6 lejligheder til beboelse. Er det situationen skal
lejen fastsattes efter de “almindelige” regler, dvs. i regulerede omrdder efter reglerne for
omkostningsbestemt husleje, og i ikke regulerede omrader efter det lejedes verdi, jf. ovenfor. Det
geelder for alle boliglejligheder i ejendommen, ogsa de lejligheder, som pa vurderingstidspunktet
betaler “sméejendoms-leje”.
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Lejefastsattelsesreglerne i smaejendomme er naeermere beskrevet i infosys-artiklen
"Lejefastseettelse".

Erhvervslejemal

Safremt der er udlejede erhvervslokaler i ejendommen, skal lejen for disse fastsettes i
overensstemmelse med lejekontrakternes indhold. Se dog naeste afsnit B. Lejereserver.

B. Lejereserver

Som ved andre vurderinger af en udlejningsejendom, skal der tages hensyn til mulige lejereserver.
Alle mulige lejeindtaegter skal altsa medregnes i vurderingen, uanset om andelsboligforeningen rent
faktisk oppebarer disse pa vurderingstidspunktet eller ikke. Det kan f.eks. vaere mulige
lejeindtaegter fra parkeringspladser, kelderlokaler, gavireklamer, vaskeriindtaegter o. lign.

Man skal desuden vaere opmarksom pa, at bade i den situation, hvor andelsboligforeningen selv
administrerer evt. lejemal og hvor foreningen har engageret en professionel administrator, kan savel
den aktuelle boligleje som erhvervslejen vere fastsat for lavt. | de selvadministrerede foreninger
kan det skyldes ukendskab til lejelovgivningen, men det kan — bade i de selvadministrerende
foreninger og i foreninger der har en professionel administrator - skyldes en ”foreningsholdning”,
f.eks., at man tager sociale hensyn til gamle lejere, der ikke gnskede, eller ikke havde mulighed for
at blive andelshavere, eller gerne vil fastholde en bestemt type erhvervslejere.

Det er derfor vigtigt, at man ser kritisk pa lejekontrakterne, og hvis der f.eks. er erhvervslokaler i
ejendommen, hvor lejen er fastsat vaesentligt lavere end markedslejen, og der i henhold til
parternes aftale kan reguleres til en hgjere markedsleje iht. Erhvervslejeloven 8 13, eller der er
mulighed for at opsige lejemalet, vil der veere en lejereserve.

Man skal ogsa veare opmarksom pa mulighederne for at lave forbedringer i fremtidige ledige
boliglejemal, som kan medfgre en forbedringsforhgijelse efter BRL § 5, stk. 1. Ligeledes skal man
veere opmarksom pa mulighederne for at modernisere fremtidige ledige lejemal i et sadant omfang,
at de vil kunne komme ind under reglerne om gennemgribende forbedrede lejemal i BRL § 5, stk. 2.

Bade nar man vurdere mulighederne for at opna forbedringsforhgjelses iht. BRL § 5, stk. 1 og efter
8 5, stk. 2, skal man naturligvis huske at medtage omkostningerne til etableringen af forbedringerne
i sine beregninger. Ved § 5, stk. 2 forbedringer, skal man desuden veere opmarksom pa, om
ejendommen opfylder lovkravene, herunder kravet om energiramme A-D og medtage evt.
omkostninger ved at bringe ejendommen op pa dette niveau.

Hvad angar lejefastsattelsen i gennemgribende forbedrede lejemal, herunder tidskrav og
dokumentationskrav, henvises i gvrigt til den faglige artikel "Lejefastsettelse”.

Mulighederne for at lave forbedringsforhgjelser/gennemgribende moderniseringer skal skannes
konkret for den enkelte ejendom. Det skal sarligt bemarkes, at mange andelshavere har udfert
relativt bekostelige individuelle forbedringer. Disse overga til investor, nar den tidligere
andelshaver (nu lejer) fraflytter, hvis ikke den tidligere andelshaver fjerner forbedringen og
retablere forholdet i forbindelse med sin fraflytning. Det vil nok som udgangspunkt kunne leegges
til grund, at de individuelle forbedringer forbliver i lejemalene, da nedtagningen og retableringen
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typisk overstiger den verdi, det nedtagne matte have for den tidligere andelshaver, men forholdet
ma vurderes konkret. Er der f.eks. tale om et meget dyrt kekken, kan det vere, at det ma antages, at
det medtages af den tidligere andelshaver ved en fraflytning, og at der opsatte et andet
’standardkekken”, evt. med brugte elementer.

De individuelle forbedringer som ikke nedtages kan vere til hinder for, at investor kan gennemfgre
en gennemgribende forbedring af lejemalene iht. BRL § 5, stk. 2, men ofte vil de gge brugsveerdien
af lejligheden og derved udgare en lejeretlig forbedring, og sa vil investor kunne oppebare en
forbedringsforhgjelse ved en genudlejning til en ny lejer.

Ved besigtigelsen skal man efter normerne besigtige et passende og repraesentativt udsnit af
boligerne, men ikke alle boligenheder. Der er endvidere som altovervejende hovedregel ikke en
registrering i foreningen af de individuelle forbedringer, der er udfert, sa det kan vaere vanskeligt
(umuligt) at fa preecise information om omfanget og karakteren af de individuelle forbedringer i en
ejendom, seerligt nar der er tale om en blot lidt starre ejendom. I mangel af fyldestgarende
informationer, ma mulighederne for at lave forbedringer/gennemgribende moderniseringer i
lejemalene skannes ud fra de gvrige informationer man kan fa fra foreningen eller administrator. De
forudsetninger man leegger til grund bar fastleegges i dialog med en evt. administrator. Som det
fremgar nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten, skal man i vurderingsrapporten anfare de
forudsaetninger man har lagt til grund for beregningen af eventuelle lejereserver.

I de andelsboligforeninger, hvor foreningen har gennemfart store forbedringer i de enkelte boliger
som f.eks. etablering af nye kakkener, badevarelser og altaner i alle boliger, skal man ogsa vurdere
om forbedringerne er til hinder for, at der kan foretages (yderligere) lejeretlige forbedringer eller
gennemgribende moderniseringer i lejemalene og skannes dette at veere tilfeeldet, vil der ikke vere
en lejereserve ved at gennemfgre forbedringer i de enkelte lejemal.

8. Udviklingsmuligheder

I lighed med markedsprisvurderinger af egentlige udlejningsejendomme skal der ogsa i forbindelse
med valuarvurderinger af en andelsboligforenings ejendom tages hensyn til ejendommens
udviklingsmuligheder, f.eks. alternative anvendelser, uudnyttede byggeretter,
udstykningsmuligheder, mulighed for opdeling i ejerlejligheder m.v.

Man skal vaere opmarksom pa, at mulighederne for at udvikle ejendommen kan &ndre sig, nar den
overtages af en investor. En investor kan altsd have udviklingsmuligheder, som ikke kan udnyttes af
andelsboligforeningen og er det tilfeeldet, skal dette tages med i vurderingen.

Som eksempel kan navnes, at en ejendom, der tilhgrer en andelsboligforening ikke kan opdeles i
ejerlejligheder, jf. Ejerlejlighedsloven 8 10, stk. 11, nr. 2. Uanset dette skal muligheden for opdeling
i ejerlejligheder vurderes, og vil ejendommen kunne opdeles i ejerlejligheder iht.
Ejerlejlighedsloven § 10, stk. 1, efter at den er overgaet til en investor og skifter status til at veere en
egentlig udlejningsejendom, skal der tages hensyn til dette i valuarvurderingen. Bemerk, at det er
en seerlig forudsetning for vurderingen, at alle lejlighederne (undtagen en) er udlejet, sa veerdien af
ejendommen svarer ikke blot til summen af veerdien af ejerlejlighederne pa et ejerlejlighedsmarked
med fradrag af handelsomkostninger m.v. Man skal som ved andre ejendomme beregne afkastet og
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ma i dette indleegge en forudsaetning om, at de enkelte (ejer)lejligheder frigives lgbende med et
interval, der ma vurderes konkret for ejendommen. De overvejelser man gar sig, herunder om
salgsveerdien af en lejlighed, skal anfgres i vurderingsrapporten.

Det bemaerkes, at de szrlige regler om opdeling i ejerlejligheder ved etablering af boliglejemal i
uudnyttede tagetager og i nye etager gaelder bade for andelsboligforeninger og investorer, jf.
Ejerlejlighedslovens § 10, stk. 2, sa pa dette punkt, ger det ingen forskel om ejendommen er en
andelsboligforeningsejendom eller en egentlig udlejningsejendom ejet af en investor.

9. @vrige forhold

Hjemfaldsforpligtelser

Safremt der pahviler en hjemfaldsforpligtelse (eller en lignende tilbagekabs-/tilbagetagelsesret) pa
ejendommen (grunden), skal der tages hensyn til dette. Den betydning en investor tilleegger en
sadan forpligtelse kan efter omstendighederne veere vanskelig at fastsatte, men som hovedregel ma
man behandle en hjemfaldsforpligtelse som falger:

Er der mulighed for, at investor kan kgbe sig helt fri af forpligtelsen, skal man antage at investor vil
frikebe ejendommen. Frikabsbelgbet skal leegges ind i pengestramsanalysen (DCF) eller fase 3
(afkastbaserede model).

Tilsvarende skal man antage, at en investor — hvis der ikke er mulighed for at frikebe ejendommen
helt - vil kabe en forlengelse af pligten, hvis dette er en mulighed. Ogsa her skal man ogsa leegge
belgbet ind i pengestramsanalysen (DCF) eller fase 3 (afkastbaserede model).

Har man ikke oplysninger om et konkret frikabs/forleengelsesbelgb for ejendommen, ma man
skanne dette, f.eks. ud fra kendskab til, hvordan rettighedshaveren har beregnet belgbene i lignende
situationer. Man skal samtidigt forholde sig til, om den usikkerhed der er ved dette far (maerkbar)
indflydelse pa forrentningskravet og i vurderingsrapporten redegere nermere for de overvejelser
man har gjort sig.

Ved man positivt, at der ikke er mulighed for at frikabe eller forleenge hjemfaldsforpligtelsen, ma

man afskrive veerdien af ejendommen lineert frem til hjemfaldstidspunktet og tilleegge den
beregnede veerdi det belgb, som betales ved hjemfaldspligtens indtraeden.

10. Besigtigelse og undersggelser

Besigtigelse

Andelsboligforeningens ejendom besigtiges som led i en vurdering, helt som ved vurderingen af en
egentlig boligudlejningsejendom. Det faglger af normerne, at besigtigelsen skal forberedes og

gennemfares i overensstemmelse med god skik og sedvanlig praksis for besigtigelse i forbindelse
med vurdering af en boligudlejningsejendom.
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Besigtigelsen tager sigte pa at registrere ejendommens beliggenhed, adgangsforhold, arkitektoniske
udtryk, konstruktion, materialer, installationer, generelle vedligeholdelsestilstand, evt. forbedringer,
som andelsboligforeningen eller en tidligere ejer har udfgrt pa ejendommen samt evt. andre fysiske
forhold, der har betydning for verdien.

Den udvendige besigtigelse skal omfatte hele ejendommens klimaskaerm i det omfang det er muligt
uden serlige foranstaltninger.

Den indvendige besigtigelse skal omfatte et passende og repraesentativt udsnit af indvendige arealer
herunder feellesarealer som kealder, loft og trapperum, samt teknikrum og de tekniske installationer.
Besigtigelsen skal desuden omfatte et repreesentativt udsnit af andelsboliger og evt. lejemal med
henblik pa at registrere enhedernes indretning, stand, lysindfald og andre relevante forhold.

Er ejendommen tidligere besigtiget i forbindelse med, at man har foretaget en vurdering, kan en
aktuel besigtigelse efter omsteendighederne begraenses eller helt undlades, jf. normerne. Behovet for
besigtigelse skal vurderes konkret, dog fglger det af normerne, at en ejendom skal besigtiges mindst
hvert 3. ar.

En undladelse af at genbesigtige ejendommen forudsatter, at foreningens bestyrelse eller
administrator bekreefter, at der ikke er sket vasentlige &ndringer i ejendommens forhold — hverken
angaende forbedringer eller vedligeholdelsesstand - siden seneste besigtigelse. Kan de ikke
bekraefte dette, er det ngdvendigt at genbesigtige ejendommen, evt. kun de forhold, der ifalge
foreningen/administrator har andret sig.

Undersggelser

Da andelsboligforeningens ejendom som anfart skal vurderes som udlejningsejendom, skal man i
forbindelse med valuarvurderingen indhente fuldsteendigt de samme oplysninger om ejendommen,
som man ville indhente, hvis man vurderede en egentlig boligudlejningsejendom. Det geelder f.eks.
en aktuel tingbogsattest, servitutter der skannes at have gkonomisk betydning,
ejendomsdatarapporten, energimarke, forsikringsoplysninger osv.

Hvis der findes udlejede boliger i ejendommen, skal oplysninger om lejesager (fra huslejenaevn) og
oplysninger fra GI (hvis ejendommen er omfattet af bindingspligt i GlI) tillige indhentes. Dette kan
ske ved at rette henvendelse til de rette myndigheder, men det kan for visse af oplysningerne
selvfalgelig ogsa ske ved at spgrge andelsboligforeningen eller dennes administrator.

Herudover skal man indhente oplysninger om selve andelsboligforeningen, for at fa indsigt i
foreningens drift af ejendommen, herunder om der er store vedligeholdelsesplaner eller problemer
med driften. Udover at man skal sparge bestyrelsen og administrator om dette, skal man efter
normerne ogsa som minimum indhente de seneste to ars generalforsamlingsreferater (ordinaere og
ekstraordinere), det seneste arsregnskab og budget, og evt. vedtagne vedligeholdelsesplaner. De
informationer man indhenter, er til brug for en vurdering af ejendommen og driften af denne, sa
man behgver som hovedregel ikke at indhente foreningens vedtegter, da vedtaegterne ikke
indeholder information om disse forhold. Vedtagterne kan dog veere en kilde til information om,
hvilke ejendomme foreningen ejer, hvis foreningen ejer flere ejendomme.
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Informationerne fra bestyrelsen og administrator og de indhentede dokumenter kan give anledning
til, at der skal indhentes yderligere informationer, f.eks. referater fra tidligere ars
generalforsamlinger, bestyrelsesreferater, notater udarbejdet af radgivere m.v.

Hvis man ikke kan fa de udbedte oplysninger fra andelsboligforeningen/administrator, og vil
rekvirenten ikke betale for at oplysningerne indhentes, kan man komme i en situation, hvor man ma
afsta fra at lave vurderingen. Man kan veelge at tage forbehold for enkelte manglende oplysninger,
som skagnnes ikke at have veesentlig betydning for veerdien af ejendommen, men da vurderingen
som neevnt skal danne grundlag for veerdiansettelsen ved overdragelse af andele, ma der ikke kunne
rejses tvivl om vurderingsgrundlaget har veeret tilstreekkeligt.

De undersggelser man har foretaget og de dokumenter man har indhentet skal anfares i
vurderingsrapporten, jf. neermere nedefor afsnit 12. Vurderingsrapporten.

11. Referencer og dokumentation

Som anfart ovenfor skal valuarvurderingen fastseette markedsprisen pa ejendommen og den skal
derfor i videst muligt omfang baseres pa faktuelle markedsdata, herunder data om forrentningskrav
og lejeniveauer (ved anvendelse af det lejedes veerdi eller markedsleje). Man ma ikke basere sin
vurdering alene pa egen subjektive opfattelse (”..mit omfattende kendskab til marked...”).

De faktuelle data fremskaffes bl.a. gennem sammenlignelige handler og udlejninger — herefter
benaevnt referencehandler og referencelejemal - men kan ogsa stamme fra statistik, jf. nederst i dette
afsnit.

De konkrete referencer behgver ikke veere handler/udlejninger man selv har varetaget, men kan
ogsa vere handler/udlejninger, man har kendskab til f.eks. gennem udvekslinger med kollegaer
eller hentet fra databaser.

Der eksisterer ikke to ejendomme eller lejemal, der er helt identiske og der knytter sig derfor et
skan til udveelgelsen af konkrete referencer. Veardien af en konkret reference beror i hgj grad pa,
hvor sammenlignelig den er med den situation man star i, og det er derfor afggrende, at man har de
relevante oplysninger om referencerne, sa man har mulighed for at lave denne sammenligning. For
en referencehandel som man vil bruge til at underbygge forrentningskravet er det f.eks. ikke nok
kun at kende data om selve bygningen - ejendommens beliggenhed, starrelse, opfarelsessar, antal
lejemal m.v. - og den pris den er handlet til. Man skal ogsa kende bl.a. de driftsforhold, der var
geeldende for ejendommen pa handelstidspunktet for at kunne anvende den i sin sammenligning, jf.
ogsa ovenfor i afsnit 5. Vurderingsprincip.

Kan man ikke henvise til ”gode” referencehandler eller referenceudlejninger, fordi der f.eks. ikke
indenfor en rimelig periode har veeret handlet sammenlignelige udlejningsejendomme eller man
ikke kan skaffe oplysninger om sammenlignelige lejeaftaler i omradet, ma man bruge nogle lidt
mindre gode referencer. Det kan vere handler eller udlejninger, der ligger leengere tilbage i tiden,
eller vedrarer ejendomme/lejemal, der pa ikke-uvasentlig made adskiller sig fra den konkrete sag.
Det er dog altid en forudsztning for at anvende en konkret reference, at man har de relevante
oplysninger om referencen, altsa har oplysninger om de forhold der har betydning for det man vil
underbygge med referencen.
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Udbudte ejendomme og lejemal kan ogsa anvendes som referencer, men de kan normalt ikke sta
alene, da de jo principielt ikke udtrykker en markedsafvejning, men alene salgers/udlejers
udspil/krav til keber/lejermarkedet. Verdien af udbudsdata kan dog veere stor, hvis de bruges i
kombination med data fra realiserede handler og udlejninger, herunder statistisk data.

Uanset hvilke konkrete referencer man bruger, skal man veare opmarksom pa, hvor der er forskelle
eller foreligger andre forhold, som har betydning for referencens “’vardi” og tage hgjde for dette i
vurdering. | vurderingsrapporten skal man redegare neermere for ligheder og forskelle pa de
vaesentligste parametre mellem referencen og den foreliggende situation.

Normerne stiller ikke konkrete krav til, hvor mange konkrete referencer man skal underbygge sin
vurdering med. Der vil sjeldent veere mere end 3-5 relevante referencehandler og/eller
referenceudlejninger, og sa ber man som udgangspunkt medtage dem alle, men skulle der
undtagelsesvist veere flere referencer, ma man udvelge et passende antal, der i tilstreekkelig grad
bestyrker vurderingen.

Udover konkrete referencer kan man referere til statistik - evt. som den eneste reference, hvis ikke
der findes brugbare konkrete referencer. Nar man anvender statistiske oplysninger, skal man veere
opmarksom pa, at statistik er udtryk for gennemsnit og derfor ikke ngdvendigvis afspejler den
konkrete situation man skal vurdere. Der er f.eks. meget stor spredning i markedslejen for
boliglejemal i Danmark, sa en landsstatistik over markedslejen for boliglejemal vil ikke kunne
anvendes som reference i en konkret sag. Omvendt kan spredningen i markedslejen i et mere
begraenset omrade som f.eks. en by eller et kvarter veere lille. Er det tilfeeldet og indgar der tilpas
mange data i statistikken, vil statistiske oplysninger om markedsleje for omradet veere en god
reference, nar man skal ansette markedslejen for et lejemal i omradet.

Ogsa de gvrige vardier (tal) man anvender og som indgar i beregninger skal baseres pa
dokumenterbar data. Det geelder f.eks. de administrationsudgifter man anfarer i driftsbudgettet og
det uanset om man anvender normtal fra huslejenavnet eller administrationsudgifterne fra en
sammenlignelig ejendom.

12. Vurderingsrapporten

Som naevnt tidligere er det vigtigt, at brugerne af en vurdering - andelsforeningen, andelshaverne,
radgiverne og de finansielle aktarer, der yder Ian til foreningen - har tillid til vurderingen. Et vigtigt
led i dette er, at vurderingsrapporten gengiver alle vaesentlige overvejelser, som valuaren har gjort
sig og indeholder alle relevante informationer, der er lagt til grund for vurderingen, herunder de
beregninger der er foretaget.

Efter normerne skal bl.a. fglgende medtages i vurderingsrapporten:

a) En sammenfatning/et resumé med nggletallene

Afsnittet har til formal at give brugerne et nemt overblik over de vasentligste forhold ved

vurderingen, f.eks. forudseetningerne for vurderingen, vurderingsdagen og nggletallene, dvs. den
veerdi ejendommen er vurderet til og det anvendte forrentningskrav. Evt. kan suppleres med en
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oplysning om de anvendte lejeniveauer for de enkelte lejekategorier og den gennemsnitlige
kvadratmeterpris som veerdiansettelsen farer til.

m) En redegarelse for fastseattelsen af forrentningskravet

En gengivelse af de overvejelser man har gjort sig ved fastsattelsen af forrentningskravet. Det kan
dels omfatte vurderingen af referencerne, der underbygger forrentningskravet, dels omfatte mere
generelle overvejelser om markedet og markedsudviklingen.

m) og s) Oplysninger om de referencer, der er anvendt til at underbygge forrentningskravet og
oplysninger om de referencer, der er anvendt til at underbygge lejeniveauerne.

Man behgver ikke at give udferlige oplysninger i vurderingsrapporten om konkrete referencer. Det
er for referencehandler tilstreekkeligt at oplyse ejendommens beliggenhed i form af vejnavn og
by(del), tidspunktet for handlen (handelsaret) og det forrentningskrav ejendommen blev handlet til.
For lejemalsreferencer kan man ngjes med at angive ejendommens beliggenhed (vejnavn og
by(del)), udlejningsar og kvadratmeterleje. Disse oplysninger skal som anfart ovenfor suppleres
med en redeggrelse for, hvordan referencen er anvendt ved fastleeggelse af forrentningskravet eller
lejeniveauet.

Pa forlangende skal man naturligvis kunne dokumentere referencerne.

Som navnt ovenfor ma man efter omstaendighederne ty til konkrete referencer, der har en mindre
“veerdi”, idet de pa nogle vasentlige punkter ikke er helt sammenlignelige med de konkrete forhold.
Skulle det helt undtagelsesvist ske, at man ikke kan skaffe brugbare konkrete referencer eller
brugbar statistik, ma man redeggare for dette og herudover oplyse, hvad man sa i gvrigt bygger sin
vurdering pa. Man ma ikke blot henvise til ”mit omfattende kendskab til markedet”.

n) Hvilken betydning det er tillagt, at ejendommen er vurderet med én ledig lejlighed.
De overvejelser man har gjort sig skal gengives sammen med beregningen af merveardien.

Hvis det skannes, at det ikke vil fa nogen indflydelse pa ejendommens verdi, at der er en ledig
lejlighed til disposition for en investor, skal det oplyses i vurderingsrapporten, at ejendommen som
udgangspunkt skal vurderes med én ledig lejlighed, men at dette ikke skennes at have betydning for
den konkrete ejendom, hvorfor der ikke er tillagt en merverdi for en ledig lejlighed.

0) En angivelse af vaerdiansettelsens falsomhed over for &ndringer i forrentningskravet og
lejeniveauer

Formalet med at vise falsomheden ved andringer i forrentningskravet og lejeniveauerne er at vise
hvor ”robust” vardiansattelsen er over for @ndringer i de vasentligste parametre ved
vaerdiansettelsen. Dette kan foreningen bl.a. bruge til at vurdere om den vil anvende den fulde
beregnede ejendomsverdi ved fastleggelsen af andelskronen.

Falsomheden over for endringer i forrentningskravet kan f.eks. illustreres ved, at man foretager en
reekke beregninger, hvor man andrer pa forrentningskravet, f.eks. med multipla af 0,25 % i
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opadgéaende og nedadgaende retning i forhold til det valgte forrentningskrav og gengiver
resultaterne i et skema.

Falsomheden over for endringer i lejeniveauerne kan f.eks. illustreres ved, at man foretager en
reekke beregninger, hvor man andrer pa lejeniveauet, f.eks. med multipla af 50 kr./kvadratmeter i
opadgéaende og nedadgaende retning i forhold til det valgte lejeniveau og gengiver resultaterne i et
skema.

Det vil som regel kun vere relevant at lave en felsomhedsanalyse pa lejeniveauer for “det lejedes
veerdi” og markedsleje, da fastsattelse af omkostningsbestemt leje sker ud fra en beregning, men er
beregningen baseret pa mange skgnsmassigt ansatte omkostninger, kan det veere relevant at lave en
fglsomhedsanalyse.

p) Udgiftstyper der ikke er medtaget i driftsbudgettet

De konkrete ejendomsrelaterede udgiftsarter, der afholdes af andelsboligforeningen, men som ikke
er medtaget i driftsbudgettet skal oplyses, og der skal redegares for arsagen til, at de udelades af
driftsbudgettet.

g og r) Vedligeholdelsesudgifter

Hvis man afsatter yderligere udgifter til vedligeholdelse end det der efter normerne som
udgangspunkt skal afseettes for ejendommen, skal man redeggre naermere for det sken man har
foretaget, f.eks. at ’der er afsat ekstraordinzrt kr. xxxxx i ar yy til udskiftning af taget og den
lobende vedligeholdelse er forhgjet med kr. zz pr. ar pd grund af ...... ”?

Hvis man medtager sparet vedligeholdelse, skal man redegare nermere for, hvilke konkrete forhold
ved ejendommen, der begrunder dette og hvilken besparelse man har vurderet for det enkelte
forhold. Det er ikke tilstraekkeligt at henvise til “ejendommens generelt gode
vedligeholdelsestilstand”.

Det er endvidere af betydning for brugsverdien at rapporten er struktureret.

Som bilag til denne vejledning findes et eksempel pa en Vurderingsrapport, hvis opbygning man
kan anvende i forbindelse med vurderingsrapporten.

| forbindelse med rapporten skal man veare opmarksom pa, at man ikke skal anvende den
sedvanlige copyright klausul som anvendes i andre vurderingssammenhange. Det skyldes, at den i
princippet vil forhindre, at vurderingsrapporten anvendes af de enkelte andelshavere og af kabere til
andele i ejendommen og det har aldrig veeret hensigten. DE har udarbejdet en frase, som kan
anvendes. Du kan desuden se frasen i det eksempel pa rapport, som DE har udarbejdet.

Som navnt ovenfor skal det vere en valuar der patager sig opgaven med at lave en valuarvurdering
og rapporten skal derfor ogsa afgives (underskrives) af en valuar.
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https://www.de.dk/formularerogparadigmer/andelsboliger/vurdering-andelsboligejendomme?cid=4243
https://www.de.dk/klausulerogfraser/andelsbolig/vurderingsrapport-vedr-andelsboligforeningers-ejendomme-anvendelse?cid=4117

f.Graven Nielsen og Edlund T:BB2013.497
" Graven Nielsen T:BB2012.249
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ERHVERVSMINISTERIET

Kare Lars Wismann
Tak for dine henvendelser af 16. februar, samt 6., 12. og 13. marts 2018.

Erhvervsministeriet har noteret sig dine bemarkninger. Erhvervsministe-
ren har ikke fundet anledning til at imedekomme din anmodning om fore-
traede.

Erhvervsministeriet har vedlagt branchens fremsendte valuarnorm af 17.
september 2017. Det bemerkes i den forbindelse, at der er tale om bran-
chens udkast til ny norm og vejledning for valuarvurderinger. Normen og
vejledningen er endnu ikke blevet opleftet til bekendtgerelsesniveau,
hvorfor der pd nuverende tidspunkt endnu ikke er udarbejdet en bekendt-
gorelse med narmere regler om valuarvurderinger. Det bemarkes endvi-
dere, at nar der er udarbejdet bekendtgerelse med naermere regler om va-
luarvurderinger, skal bekendtgerelsen sendes 1 4 ugers offentlig hering.
Forst efter horingen, der endvidere kan medfere @ndringer, udstedes en
endelig bekendtgerelse med nermere regler om valuarvurderinger.

Erhvervsministeriet imodeser eventuelle bemarkninger til bekendtgorel-
sen om narmere regler for valuarvurderinger under den offentlige hering.
Det er forventningen, at heringen af bekendtgerelsen vil finde sted 1 april-
maj 2018. Du vil kunne finde oplysninger om heringen péd heringsporta-
len.dk.

For god ordens skyld skal jeg endelig angive, at fremtidige henvendelser
vedr. andelsboligomradet kan rettes til mig, idet Line Nerbak ikke lenge-
re er ansvarlig for andelsboligomradet.

Med venlig hilsen
Cathrine Munch Pedersen

Kontorchef
cmp@em.dk

13. marts 2018
17/01351-58

ERHVERVSMINISTERIET

Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K

TIf. 3392 33 50
Fax. 33123778
CVR-nr. 10092485

EAN nr. 5798000026001
em@em.dk

www.em.dk
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ERHVERVSMINISTERIET

Folketingets Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalg ERHVERVSMINISTEREN
24. april 2018
Besvarelse af spgrgsmal 6 ad L 177 stillet af udvalget den 27. marts ERHVERVSMINISTERIET
2018. Slotsholmsgade 10-12
1216 Kgbenhavn K
Spgrgsmal:
Vil ministeren kommentere henvendelserne af 11/4-18 fra Lars Wismann, TIf. 33923350
Kgbenhavn V, jf. L 177 - bilag 5 og 6? Fax 33123778
CVR-nr 10 09 24 85
Svar: EAN nr. 5798000026001
Henvendelserne vedrgrer den nye, opdaterede norm og vejledning for va- em@em.dk
luarvurderinger. Den nye, opdaterede norm og vejledning for valuarvur- www.em.dk

deringer oplgftes til bekendtggrelsesniveau med det formal at sikre, at re-
gelsazttet gelder for samtlige valuarer uanset branchemedlemskab eller e;j.
Tiltaget fglger af Aftale om mere robuste andelsboligforeninger af 27.
november 2017.

Bilag 6 bestar af en mail fremsendt til Erhvervs-, Vakst- og Eksportud-
valget indeholdende en rakke pastande og bemarkninger, som udvalget
bedes bekrafte.

Der er tilknyttet to “bilag 5” pa henvendelsen. Det ene bilag, der i det
fglgende benzevnes bilag 5.1, bestar af i alt 34 plancher, der er blevet an-
vendt i forbindelse med borgerens foretrede for udvalget. Plancherne in-
deholder bl.a. oplysninger om det historiske forlgb vedrgrende udarbej-
delsen af den nye norm og vejledning for valuarvurderinger, konkrete va-
luarvurderinger med tilhgrende billeder og diagrammer, domstolsafggrel-
ser og Dansk Ejendomsmaglerforening.

Det andet bilag, der i det fglgende benavnes bilag 5.2 bestar af en opfgl-
gende mail fremsendt til Erhvervs-, Vaekst- og Eksportudvalget indehol-
dende en gentagelse af nogle pointer fremfgrt i forbindelse med borge-
rens foretraede for udvalget.

Jeg vil gerne starte med at sige, at det er positivt, at der er stor opmark-
somhed omkring den nye bekendtggrelse og vejledning om vurdering af
ejendomme tilhgrende andelsboligforeninger. Det er en forudsatning for,
at der bliver udarbejdet gode og retvisende valuarvurderinger til gavn for
hele landets andelsboligindehavere.



I det folgende vil jeg alene forholde mig til de overordnede temaer, der
indgar i bilag 5.1, 5.2 og 6, og desuden kommentere pa en raekke konkre-
te plancher, der fremgar af bilag 5.1.

Blandt temaerne i bilagene er, hvem der har udarbejdet den nye, opdate-
rede norm og vejledning for valuarvurderinger og hvornar den nye, opda-
terede norm og vejledning for valuarvurderinger skal trede 1 kraft.

Det er branchen, der forstas som Dansk Ejendomsmaglerforening, An-
delsboligforeningernes Feallesreprasentation, Ejendomsforeningen Dan-
mark, FSR — danske revisorer og Finans Danmark, der har udarbejdet den
nye, opdaterede norm og vejledning for valuarvurderinger.

Det er denne nye, opdaterede norm og vejledning, som jeg vil oplgfte til
bekendtggrelsesniveau. Pa den made skal alle valuarer anvende den
samme norm og vejledning uanset medlem af en brancheforening eller ej,
hvilket alt andet lige, vil bidrage til at skabe mere retvisende valuarvurde-
ringer. Det sker ved udmgntning af den hjemmel, der fremgar af lov-
forslagets § 1, nr. 6, hvor erhvervsministeren far hjemmel til at fastsette
nazrmere regler om, hvilke personer, der kan udarbejde en valuarvurde-
ring, samt n&rmere regler om selve udarbejdelsen af vurderingen.

Bekendtggrelse og vejledning forventes sendt 1 fire ugers offentlig hgring
ultimo april 2018 med henblik pa ikrafttreedelse pa samme tid som lov-
forslaget, nemlig d. 1. juli 2018.

Blandt plancherne i bilag 5.1 er ogsa nogle konkrete bemerkninger og
opmarksomhedspunkter til branchens nye, opdaterede norm og vejled-
ning for valuarvurderinger

For sa vidt angar planche nr. 4, der omhandler valuarverdien, skal jeg
angive, at valuaren - som hidtil - skal ans®tte vaerdien af andelsboligfor-
eningens ejendom som boligudlejningsejendom.

For sa vidt angar planche nr. 12, der omhandler, hvem der kan foretage
valuarvurderinger, fremfgres det bl.a., at valuarer skal vare registreret i
Erhvervsstyrelsens register over ejendomsmaglere.

Til dette kan jeg oplyse, at der i L177 er lagt op til, at det eksisterende
krav om, at valuarer, der gnsker at vurdere andelsboligforeningers ejen-
domme, skal vare ejendomsmaglere, fjernes. Kravet erstattes med et
krav om kendskab til prisfasts@ttelse og markedsudvikling for udlej-
ningsejendomme, hvilket vurderes at sikre, at valuaren har den forngdne
indsigt 1 prisfastsettelse og markedsudvikling for ejendomme, som vur-
deres at vere ngdvendigt for at kunne vurdere den kontante handelsvardi

2/4



for andelsboligforeningens ejendom som udlejningsejendom. Det betyder
saledes, at valuarer, som efter lovens ikrafttreden gnsker at vurdere an-
delsboligforeningers ejendomme, ikke skal vere registreret i dette regi-
ster.

For sa vidt angar planche nr. 13, der omhandler kravet om markedskend-
skab, fremfgres det bl.a., at der er et krav om et tilknytningsforhold til en
stgrre virksomhed, der handler boligejendomme. Det kan hertil oplyses,
at kravet om markedskendskab bl.a. kan opfyldes ved, at valuaren selv
handler med eller radgiver andre om handel med boligudlejningsejen-
domme.

I planche nr. 14 omtales en certificeringsordning. Hertil skal jeg bemer-
ke, at der i bekendtggrelsen ikke l&gges op til en certificeringsordning for
valuarer.

Pa planche nr. 21 fremfgres det, at normen for vurdering af ejendomme
tilhgrende andelsboligforeninger ikke n@vner nogle krav til reference-
ejendomme. Hertil skal jeg bemarke, at det skyldes, at den nye norm i
hgjere grad legger vaegt pa en “discounted cash flow”-beregning for
ejendomme frem for pa kvadratmeterpriser for eventuelle referenceejen-
domme. Begrundelsen for at lagge vagt pa en “discounted cash flow”-
beregning fremfor referenceejendomme er, at boligudlejningsejendomme
har vidt forskellige foruds@tninger, det vare sig tekniske foruds@tninger,
gkonomiske forudsatninger og geografiske forudsatninger. Dette forhold
ggr det meget svert at sammenligne ejendommes handelspriser for bolig-
udlejningsejendomme, hvorfor det er ngdvendigt at gennemfore en dis-
counted cash flow”-beregning pa ejendommen, der vurderes.

I planche nr. 26 til 32 gennemgas “discounted cash flow”-metoden med
forskellige foruds@tninger. Jeg mener, at det understreger, at der er tale
om kompliceret stof, og at det derfor er vigtigt, at beregningsmetoden
bliver praciseret 1 den nye, opdaterede norm og vejledning.

I planche nr. 34 foreslas det, at der nedszttes et responsumudvalg. Jeg vil
ikke afvise at der skal nedsattes et responsumudvalg, og jeg vil tage dette
med i de fremtidige overvejelser.

Pa baggrund af ovenstaende vil jeg nevne, at det er min forventning, at
oplgftelse af den nye, opdaterede norm og vejledning for valuarvurderin-
ger til bekendtggrelsesniveau vil bidrage til at sikre mere retvisende valu-
arvurderinger fremadrettet.

Dertil vil jeg gentage, at den nye, opdaterede bekendtggrelse og vejled-
ning om vurdering af ejendomme tilhgrende andelsboligforeninger sendes
i offentlig hgring, og at jeg selvfglgelig vil se pa de hgringssvar, som ud-
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kastet til henholdsvis bekendtggrelse og vejledning har givet anledning
til.

Endelig vil jeg fremhave, at der vil blive foretaget en evaluering af de
nye regler for vurdering af ejendomme tilhgrende andelsboligforeninger i
ar 2020.

Med venlig hilsen

Brian Mikkelsen



Ny A/B valuarvurderingsnorm

« EVM minister Brian Mikkelsen
tophistorie | TV2 News d. 04-02-2017

» Jeg Brian M. vil ikke leengere se A/B
vurderinger, der varierer med op il
100%

 Der skal gagres noget omgaede
* Et bredt Folketing stod bag ministeren

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Historisk forlgb om ny A/B norm

e 2017/02 Brian M. nedsatte en arbejdsgruppe
om baeredygtige A/B foreninger

e 2017/05 Arbejdsgruppen afgav beteenkning

e 2017/06 Brian M. nedsatte ny arbejdsgruppe om
A/B vurderingsnorm

e 2017/09 Brian M. modtog ny A/B norm fra Dansk
Ejendomsmeaeglerforening DE

e 2017/11 Hegring i Landstingssalen

e 2018/01 DE’s nye norm skulle geelde for alle DE
valuarer, og ikke kun for DE valuarer

e 2018/03 Intet er sket — WPC fik aktindsigt

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Hvem vedrgrer A/B normen

» Ca. 210.000 andelshavere

* Alle revisorer

 Alle ejendomsadministratorer
» Alle valuarer

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5stk. 2 litra b

Kun en valuar (150 ETS points
tilleegsuddannelse) ma valuarvurdere

Hvervet er personligt

Valuarveerdien skal afspejle den kontante
nandelsvaerdi.

Den pris der handles til, er den kontante
nandelsveerdi

Kun fire ejendomme er farst blevet A/B
valuarvurderet og siden handlet

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



o
Du edd rden , 2000 Frederiksberg

5 MDE valuarer med markedskendskab

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Duegarden, 2000 Frb.

Valuarvurderet MDE fra kr. 235 mio. til kr. 499 mio.

Duegarden

kr. 600.000.000
kr. 500.000.000
kr. 400.000.000

kr. 300.000.000

kr. 200.000.000

kr. 100.000.000 I
kr. -

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



A/B Duegarden opvurderet ved handel

« DE det ma anses for dybt userigst

 (stre Landsret ved dom 16-01-2018
stadfeestede at 39% opvurdering
umiddelbart efter kgb var korrekt

* DE var glade for dommen -DE valuar atter
frikendt

 DE deekker over slet vurderingsarbejde

Lars Wismann
Projektchef & direktar



Hostrups Have - handiet

2Q 2017, Frederiksberg C., kr. 26.500/m?2
Valuarvurderet Home Erhverv kr. 11.500/m?

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Hostrups Have

vaerdier

A/B Hostrups Have

kr. 30.000

kr.25.000

kr. 20.000
kr. 15.000 -
kr. 10.000 -
kr. 5.000 | I
kr.- | | |

Handlet 2Q 2017 Lars Wismann 2Q Home Erhverv JL Kgbesum 2Q
2015 4Q 2015 2007

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar




Dansk Ejendomsmaegler Forening
DE - er problemet

 Norm og vejledning holdes hemmelige

« DE besvarer ingen spgrgsmal til A/B norm,
vejledning eller konkrete vurderinger

 DE accepterer, at yngste elev besigtiger og
underskriver sig som vurderingsmand

« DE accepterer 100% afvigelser pa samme
ejendom, udtalt til JP d. 25-08-2009

* DE straffet | feb-2016 af S@OIK for omfattende
kartelvirksomhed — bgder pa ca. kr. 25 mio.

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5 stk. 2 litra b — ny norm
siden 01-01-2018 - alene DCF metoden

 DE’s vurderingsnorm gaelder fra 01-01-2018
 DE’s norm geelder kun for MDE

« DE’s vejledning 28 sider er lutter "fake news”

* DE har ikke inddraget valuarerne eller retser-
faring 1 den nye A/B norm, der er fuld af copy
paste.

Abenlyst skrevet af anonyme ikke fagfolk.

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5 stk. 2 litra b — ny norm
Hvem kan valuarvurdere?

 Alene en valuar med markedskendskab
* Hvervet er personligt

« Skal veere registreret | Erhvervsstyrelsens
ejendomsmaeglerregister

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5 stk. 2 litra b
DE’s definition af markedskendskab

DE haevder, at lovens krav ikke sikrer
markedskendskab

DE haevder, at kun personlig kontakt til kabere
ved salg giver markedskendskab

DE kraever et tilknytningsforhold til en starre
virksomhed, der handler boligejendomme

DE overser at hvervet er personligt

DE @nsker 1 virkeligheden et monopol

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5 stk. 2 litra b — ny norm

markedskendskab
DE ognsker en certificering

« Hvem skal certificere markedskendskab
« Certificeringen er personlig som valuar

* DE stiller ingen retningslinjer for hvormange,
hvornar, hvilke ejendomme, der giver
certificering til markedskendskab

* | hvilke (postnumre) har valuaren sa
markedskendskab og hvor laenge

« Hvornar og hvordan mistes certificeringen

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



ABL § 5 stk. 2 litra b — ny nhorm

DE kgrer Folketinget rundt I managen!

« EVM minister Brian Mikkelsen kender ikke
navnene pa forfatterne til DE normen

« Sandsynligvis er forfatteren Michael
Andersen DE — han er ikke valuar

 Michael Andersen DE har ikke
markedskendskab

* DE’s vejledning 28 sider er giftig "fake news”

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Klostergarden, 2100 @

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Klostergarden, 2100 @

DE valuarvurderings skulle haaves 58%

Klostergarden

kr.200.000.000
kr.180.000.000
kr.160.000.000
kr.140.000.000
kr.120.000.000
kr.100.000.000 -
kr.80.000.000
kr.60.000.000
kr.40.000.000
kr.20.000.000
kr.- -

Jette Lundsgaard, tidl. handlet 4Q 20156
Nybolig Erhverv 3Q 2011

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Turesensgade 6

scor kassen pralede valuaren MDE

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Turesensgade 6

scor kassen pralede valuaren
Valuaren scorede kassen

Nybolig Erhverv 1Q 2017
Valuarveerdi kr. 17.000/m?

Nybolig erhverv handlet 1Q 2017
Solgt til kr. 24.281/m?

Valuarsaleer kr. 15.000 + moms.
Maeglersalaer kr. 700.000 + moms.

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



Referencehandler — 18 mdr.

Handlede m2-pris-bolig 3Q 2016-2018

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



A/B normens krav til
Referenceejendomme

DE-normen naevner ingen krav
DE’s vejledning giver ingen
retningslinjer

Retspraksis har afvist to genboejen-

domme som sammenlignelige alene
grundet farven af murstene

Dommerne godkender ukritisk alt

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DE valuar ref.ejd.

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DE QLD 16-02-2018 kr. 12.000/m?

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DE’S OLD 26-06-2014 referencer
2400 NV kr. 23.400/m?2

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DE valuar Helle H. kramer DCF -

som skgnsmand i sag reference-
ejendomme anfgrt uden adresse
handelstidspunkt eller DCF beregning!

DE s ny norm hermed fulgt!

Men folgende handler er fundet pa @sterbro fra 2004-2006;

Strandboulevarden pd 1.971 m* til kr. 11.416 pr. m’, afkast 3,03 %.
Classensgade en ejendom pi 1.172 m* til kr. 10.613 pr. m", afkast 3,24 %.
Nordre Frihavnsgade en ejendom pa 1.269 m* dl kr. 24.429 pr. m* og et afkast pd 1.8 %. |

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DCF metoden

Algoritme med 6 variable

DE haevder, at den typiske ejendom udvikles
fra OMK-leje til markedsleje pa 5-10 ar

Antallet af DCF ar kan ifalge DE veere kortere
1-4 ar eller leengere

OMK- leje beregnes efter Boliglejelovens
regler kr. 150-350/m?

Markedslejen fastsaettes frit 1.300-2.200/m?

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DCF metoden

Algoritme med 6 variable

Diskonteringsfaktoren i ombygningsperioden
saettes frit af valuaren eks. 2%-6%

Afkastprocenten pa den fuldt udviklede
ejendom seettes lavere end disk. faktoren

Inflationen saettes frit 0,7%-2%

Ombygningsprisen/m? seettes frit kr. 2.800-
5.000/m?

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



DCF metoden

Algoritme med 6 variable

Kortere DCF perioder giver hgjere veerdi

_avere kalkulationsrente giver hgjere veerdi

Hgjere markedsleje giver hgjere vaerd

OMK leje/nettolejen til tiden O er stort set uden
betydning for valuarveerdien

Lavere inflationsfaktor giver hgjere veerdi
Lavere ombygningsomkostning -> hgjere vaerdi

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar
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DCF metoden

Algoritme med 6 variable
Helt uigennemskuelig for laagmand

Nggletalsskema med fglsomhedsanalyse Typiske DCF tider jf. DE 5-10 &r A/B norm geeldende pr. 01-01-2018 kr./m2 bol
Valuarveerdien DCF-10 |DCF-10 ar faktor
A/B Horsensgade 3-5 DE-vejl. Hgj veerdi DCF-5 ar |ar +1,00%
Antal DCF ar 5 10 10
OMK leje boliger/m2, t-0 kr. 735 | kr. 735 | kr. 735
Markedsleje boliger/m2, t-0 kr. 1.700 | kr. 1.700 | kr. 1.700
Enensleje/m2, t-0 kr. -49 | kr. -49 | Kr. -49
Driftsudgifter/m2, t-0 kr. 422 | kr. 422 | kr. 422
Ombygnings. Omk./m2, t-0 kr. 4.000 | kr. 4.000 | kr. 4.000
Inflation 0,70% 0,70%9 0,70%
Kalkulations faktor i DCF periode 3,70% 3,70% 4,70%
Afkastprocent pa fuldt udviklet ejendom 2,70% 2,70% 3,70%
Summen DCF veerdien af drift til t-O kr. 1.553.737 | kr. 3.380.828 | kr. 4.130.118
DCF veerdien af exit value ejd. til t-0 kr. 60.786.897 | kr. 42.369.964 | kr. 28.110.131
Kontant handelsveerdi kr. 62.340.634 | kr. 45.750.792 | kr. 32.240.249
Veerdi af én ledig bolig Kr. 229.411 | kr. 950.708 | kr. 1.401.750
Valuarveerdien kr. 62.570.045 | kr. 46.701.501 | kr. 33.641.999
Kontant handelsveerdi pr. m2 erhverv kr. -5.476 | kr. -5.476 | kr. -5.476
Kontant handelsveerdi pr. m2. bolig kr. 49.036 | kr. 36.600 | kr. 26.365
Vurderingskvartil 134% 100% 72%

1) Resumé med nggletal jf. DE valuarwrderingsnorm der skal anvendes at alle DE valuarer efter d. 01-01-2018

2) Vurderingnormen forventes vedtaget af Folketinget senest d. 01-07-2018

Lars Wismann, projektchef & direktar,

cand. merc., ejendomsmaegler og valuar




O039% af veerdien er slutveaerdien

DCF metoden

kr. 45.000.000

kr. 40.000.000

kr. 35.000.000

kr. 30.000.000

kr. 25.000.000

kr. 20.000.000

kr. 15.000.000

kr. 10.000.000

kr. 5.000.000

kr. -

kr. -5.000.000

Tilbagediskonteringsbelgb til Ko
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Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar




DCF metoden

Foalsomheden er ekstrem

kr.

kr.

kr.

kr.

kr.

kr.

kr.

Typiske DCF tider jf. DE 5-10 ar A/B norm galdende pr. 01-01-2018 kr./m2 bolig

70.000

60.000

50.000

40.000

30.000

20.000

10.000

kr. -

DE-vejl. Hgj vaardi
DCF-5ar

I T T
Valuarvaerdien  DCF-10 ar faktor DCF-10 ar faktor -
DCF-10 &r +1,00% 1,00%

Collliers
foretreekker DCF-
20ar

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar




DCF metoden

Foalsomheden er ekstrem

kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.

DCF veaerdien af exit value ejd. til t-0 mSummen DCF vaerdien af drift til t-0

90.000.000

80.000.000

70.000.000

60.000.000 ——

50.000.000 ——

40.000.000

30.000.000

20.000.000

10.000.000
kr. -

DE-vejl. Hpj  Valuarveerdien DCF-10 ar faktor DCF-10 ar faktor Collliers
veerdi DCF-5 ar DCF-10 ar +1,00% - 1,00% foretrakker
DCF-20 ar

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar




En Igsning til retvisende A/B
valuarvurderinger

* Forlang, at DE fremlaegger 3 model A/B
valuarvurderinger pa konkrete ejendommen
handlet | 2017

* Forlang, at DE fremlaegger min. 5 referenceejen-
domme alle med hver deres DCF beregninger,
der underbygger de tre vurderinger

 Indkald 5 valuarer (mindst én udenfor DE) til en
blindtest af DCF modellen

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar



En lgsning til retvisende A/B
valuarvurderinger

« Forlang, at der nedseaettes et responsumudvalg
bestaende af valuarer bade fra DE og udenfor DE.

 Medlemspladserne besaettes efter ansggning og
kvalifikationer.

« Forlang, at responsumudvalget offentliggar alle
spgrgsmal og svar til A/B vurderingsnormen, vejledningen
og konkrete vurderinger

« Forlang at A/B normen, vejledning og de tre
modelbesvarelser gagres offentlig af normgiver

Lars Wismann, projektchef & direktar,
cand. merc., ejendomsmaegler og valuar
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Kere Lars Wismann

Tak for dine henvendelser af 14., 16., 17. og 20. marts samt henvendelser
af2.,4.,5.,9.,10., 11. og 12. april 2018.

Foruden de telefoniske samtaler, vi i @vrigt har haft i marts og april 2018,
fremsendes her en samlet besvarelse pa de henvendelser, der er sendt di-
rekte til Erhvervsministeriet.

Indledningsvis bemarkes det generelt, at for alle dine henvendelser har
Erhvervsministeriet noteret sig alle dine synspunkter. Erhvervsministeriet
har ikke fundet anledning til at imedekomme din anmodning om foretrae-
de.

Henvendelse af 14. marts 2018 kl. 05.57
Din henvendelse indeholder to aktindsigtsanmodninger. Aktindsigtsafgo-
relse blev fremsendt d. 23. marts 2018.

Du sperger derudover til, hvorfor du er blevet givet aktindsigt i branchens
opdaterede norm og vejledning af 17. september 2017 i afgerelse af 13.
marts 2018. Det skal hertil bemarkes, at du ved tidligere aktindsigtsan-
modning herom ikke har fet meddelt aktindsigt med henvisning til, at der
var tale om en sag om lovgivning, jf. offentlighedslovens § 20. Det folger
af denne bestemmelse, at retten til aktindsigt ikke omfatter sager om lov-
givning, for lovforslag er fremsat for Folketinget. I henvendelse af 13.
marts 2018 har du pd ny anmodet om aktindsigt i valuarnormen. P& dette
tidspunkt var lovforslag om @ndring af lov om andelsboligforeninger og
andre boligfellesskaber fremsat for Folketinget.

Du sperger ogsa til, om det alene er en valuar, der er ejendomsmagler,
der ma udarbejde en valuarvurdering. Det skal hertil bemarkes, at det er
Erhvervsministeriets vurdering, at det vasentligste er, at det er valuaren,
der underskriver rapporten, og at det dermed er valuaren, der tager ansva-
ret for at arbejdet og at besigtigelsen er korrekt udfort.

Du anmoder om at blive en del af ekspertpanelet 1 den hering, der forven-
tes at komme 1 maj 2018. Det skal hertil bemarkes, at Erhvervsministeriet
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ikke er bekendt med en hering med deltagelse af et ekspertpanel. Er-
hvervsministeriet imedeser, som tidligere angivet, dine bemarkninger til
bekendtgerelsen om narmere regler for valuarvurderinger under den of-
fentlige hering af bekendtgerelsen. Det er forventningen, at heringen vil
finde sted 1 april-maj 2018. Du vil kunne finde oplysninger om heringen
pa heringsportalen.dk.

Endelig anmoder du erhvervsministeren om at anmode branchen om at
udarbejde tre monstereksempler til offentliggerelse pa tre valuarvurderin-
ger efter den nye valuarnorm. Det skal hertil bemerkes, at Erhvervsmini-
steriet har noteret sig dette forslag.

Henvendelse af 14. marts kl. 21.38

I din henvendelse angiver du en raeekke bemarkninger til valuarnormen af
17. september 2017 og har vedlagt et notat med kommentarer. Det skal
hertil bemarkes, at Erhvervsministeriet har noteret sig disse bemarknin-
ger.

Henvendelse af 16. marts 2018

Din henvendelse indeholder en aktindsigtsanmodning. Det er Erhvervs-
ministeriets opfattelse, at der er tale om en aktindsigtsanmodning vedre-
rende samme emne som anmodet om 1 din henvendelse af 14. marts 2018.
Aktindsigtsafgerelse blev fremsendt d. 23. marts 2018.

Henvendelse af 17. marts 2018
I din henvendelse anmoder du om aktindsigt i samtlige horingssvar, der
er meddelt EVM ministeriet fra de horte myndigheder og organisationer

2

m.v.

Erhvervsministeriet skal henvise til ft.dk, hvoraf alle heringssvar fremgar.
For god ordens skyld er heringssvarene vedlagt denne mail.

Du ensker ogsa en forklaring pa, hvad der menes med lovforslagets fore-
sldede § 5, stk. 15, som affattet ved § 1, nr. 6. Det skal hertil bemerkes, at
der er tale om en hjemmelsbestemmelse til fastsattelse af nermere regler
om, hvilke personer, der kan udarbejde en vurdering som nevnt i § 5, stk.
2, litra b, samt om udarbejdelsen af vurderingen. Disse n&rmere regler vil
blive fastsat i bekendtgerelse om narmere regler for valuarvurderinger.

Du sperger til, om din henvendelse kan betragtes som et heringssvar. Det
skal hertil bemerkes, at Erhvervsministeriet har noteret sig alle dine be-
markninger. Erhvervsministeriet skal med henvisning til besvarelse af 13.
marts 2018 gentage, at for sa vidt angér den fremsendte valuarnorm af 17.
september 2017, er der tale om branchens udkast til ny norm og vejled-
ning for valuarvurderinger. Normen og vejledningen er endnu ikke blevet
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opleftet til bekendtgerelsesniveau, hvorfor der pd nuverende tidspunkt
ikke er udarbejdet en bekendtgerelse med narmere regler om valuarvur-
deringer. Nar der er udarbejdet en bekendtgerelse med narmere regler om
valuarvurderinger, skal bekendtgerelsen sendes 1 4 ugers offentlig hering.
Erhvervsministeriet skal igen angive, at ministeriet imedeser dine be-
markninger til bekendtgerelsen om narmere regler for valuarvurderinger
under den offentlige horing af bekendtgerelsen, der forventes at finde sted
1 april-maj 2018.

Henvendelse af 2. april 2018 kl. 13:53
I din henvendelse anmoder du igen om angivelse af, hvem der er forfat-
terne til den nye, opdaterede valuarnorm og vejledning.

Erhvervsministeriet skal henvise til aktindsigtsafgerelse af 23. marts
2018, hvoraf det fremgar, at Erhvervsministeriet ikke, pad baggrund af en
sogning 1 journaliseringssystemet, har fundet nogle sager, hvoraf der
fremgér navne pé de personer, der har deltaget i udarbejdelsen af den nye
valuarnorm, deres uddannelsesbaggrund samt oplysning om, hvorvidt de
er registrerede som ejendomsmaglere og valuarer.

Den nye, opdaterede norm og vejledning er udarbejdet af branchen. Ved
branchen forstds Dansk Ejendomsmaeglerforening, Andelsboligforenin-
gernes Fellesreprasentation, Ejendomsforeningen Danmark, FSR - dan-
ske revisorer og Finans Danmark.

I din henvendelse angiver du ogsa nogle bemarkninger til branchens vej-
ledning af 17. september 2017. Erhvervsministeriet har noteret sig disse
bemarkninger.

Henvendelse af 4. april 2018 kl. 14:36

I din henvendelse eftersporger du pd ny navnene pa forfatterne til den
nye, opdaterede valuarnorm og vejledning om valuarvurderinger.
Erhvervsministeriet skal henvise til ovenstéende.

Henvendelse af 5. april 2018 kl. 08:26

I din henvendelse eftersperger du pa ny navnene pa forfatterne til den
nye, opdaterede valuarnorm og vejledning om valuarvurderinger.
Erhvervsministeriet skal henvise til ovenstédende.

Henvendelse af 5. april 2018 kl. 11:45

I din henvendelse stiller du en rakke spergsmal. Der sperges bl.a. til,
hvem der er forfattere. Hertil skal Erhvervsministeriet henvise til ovensta-
ende.
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Der sporges ogsa til, hvorndr den nye, opdaterede valuarnorm opleftes til
bekendtgerelsesniveau. Erhvervsministeriet kan hertil angive, at den nye,
opdaterede valuarnorm opleftes til bekendtgerelsesniveau og at det for-
ventes, at den traeder i kraft d. 1. juli 2018.

Derudover angiver du ogsa nogle bemarkninger til branchens vejledning
af 17. september 2017. Erhvervsministeriet har noteret sig disse bemaerk-
ninger.

Henvendelse af 10. april kl. 22:25

I din henvendelse eftersperger du igen navnene pa forfatterne til den nye,
opdaterede valuarnorm og vejledning. Hertil skal Erhvervsministeriet
henvise til ovenstdende samt gentage, at det er Erhvervsministeriets vur-
dering, at det vesentligste er, at det er valuaren, der underskriver rappor-
ten, og at det dermed er valuaren, der tager ansvaret for at arbejdet og at
besigtigelsen er korrekt udfort.

Med venlig hilsen
Cathrine Munch Pedersen

Kontorchef
cmp@em.dk
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Til modtagerne pa vedlagte hgringsliste.

Hgring over bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende priva-
te andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering).

Erhvervsstyrelsen anmoder om bemaerkninger til udkast til bekendtgerelse om
vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar
(valuarvurdering).

Udkastet indebarer:
1. Branchens valuarvurderingsnorm oplgftes til bekendtgarelse
2. Uddannelseskravet til valuar &ndres
3. Vurderingsprincippet reguleres
4. Krav om oplysning om ansvarlig valuar samt hvem der
medvirket ved vurderingen

Ad. 1.

Det folger af den politiske aftale om mere robuste andelsboligforeninger,
at branchens norm og vejledning vedrgrende valuarvurderinger oplgftes
til bekendtgarelse. Dette er for at sikre, at alle valuarer folger samme
vurderingsprincipper samt herved, at sikre mere retsvisende
valuarvurderinger, der ikke er markant afvigende for den samme
ejendom.

Ad. 2

Det falger endvidere af aftalen, at den nuveerende lovgivning preciseres,
sa uddannelseskravene til valuarer bliver retvisende. Det indeberer, at
det ikke lengere er et krav, at en valuar skal veere uddannet
ejendomsmeegler, idet kravet erstattes af bestemmelsen om, at en valuar
skal have mindst to ars praktisk erfaring med vurdering af
boligudlejningsejendomme samt have et aktuelt og indgaende kendskab
til markedet for boligudlejningsejendomme. Det er fortsat et krav, at en
valuar har bestaet uddannelsen Diplom i Vurdering.

Ad. 3

Lovforslag L177 indeholder en hjemmel, hvorefter Erhvervsministeren
kan fastsette naermere regler om udarbejdelsen af vurderingen. Det
foreslas i dette udkast, at ejendomme tilhgrende andelsboligforeninger
skal veerdiansezttes ud fra et fovenetet gkonomisk afkast samt at
veerdiansattelsen skal baseres pa en DCF-beregning (discounted cash
flow), medmindre det skannes at ejendommens drift er stabil. Dette skal
veere med til at sikre, at grundlaget for mere retvisende vurderinger
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forbedres.

Ad. 4

Normen i udkastet indeholder ligeledes krav til vurderingsrapporten,
som bl.a. skal indeholde oplysninger om den ansvarlige valuar samt
hvem der har medvirket ved vurderingen af ejendommen.

Det bemarkes, at udkastet til bekendtgerelse sendes i hgring med
forbehold for, at hjemlen i andelsboliglovforslaget, L 177, der aktuelt
behandles i Folketinget, vedtages.

Eventuelle bemarkninger til udkastet bedes veere Erhvervsstyrelsen i haende
senest tirsdag den 22. maj 2018.

Hgringssvarene bedes sendt til boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk
med kopi til sofchr@erst.dk og chrdei@erst.dk.

Eventuelle spargsmal vedrgrende bekendtgerelsen kan rettes til Sofie Christen-
sen (tIf. 35 29 1570) eller Christian Deichmann Haagerup (tIf. 3529 11 79).

Med venlig hilsen

Sofie Christensen
Fuldmaegtig
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NOTAT

Hgringsparter til udkast til bekendtggrelse om vurdering af ejen-
domme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar (valuar-
vurdering)

Advokatsamfundet
Andelsboligforeningernes Fellesreprasentation
Arbejderbevagelsens Erhvervsrad
Boligselskabernes Landsforening
BOSAM

Danmarks Lejerforeninger

Danmarks Nationalbank

Dansk Byggeri

Dansk Ejendomsmaglerforening
Dansk Erhverv

Dansk Industri

Danske Arkitektvirksomheder

Danske Advokater

Danske Boligadvokater

Danske Regioner

Danske Selvstendige Ejendomsmaeglere
Danske Studerendes Fellesrad

Danske Udlejere

Datatilsynet

Den Danske Dommerforening

Den Danske Finansanalytikerforening
Dommerfuldmaegtigforeningen
Ejendomsforeningen Danmark
Ejendomsmeeglernes Landsorganisation
Ejerlejlighedernes Landsforening
FinansDanmark

Finansforbundet

Finanshuset i Fredensborg A/S
Finansiel Stabilitet A/S

Finans og Leasing

Finanssektorens Arbejdsgiverforening
Forbrugerombudsmanden
Forbrugerradet TANK

Foreningen af andelsboligforeninger i krise
Foreningen af Interne Revisorer
Foreningen af J.A.K. Pengeinstitutter
FSR — danske revisorer

Grundejernes Investeringsfond
Kommunekredit 2/2
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Kommunernes Landsforening
Landsdaekkende Banker

Lejernes Landsorganisation i Danmark
Lokale Pengeinstitutter
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Folketingets Erhvervs-, Vakst- og Eksportudvalg

Besvarelse af spgrgsmal 11 ad L 177 stillet af udvalget den 30. april
2018.

Spgrgsmail:
Ministeren bedes kommentere henvendelsen af 29. april 2018 fra Lars

Erik Sebbelov, jf. L 177 - bilag 15.

Svar:

Henvendelsen vedragrer ikrafttreeden for den nye, opdaterede norm for va-
luarvurderinger, anvendelse af normens “discounted cash flow”-metode
samt anvendelse af valuarvurderingsprincippet ved fastleggelse af veerdi-
en af en andelsboligforenings ejendom.

Det er branchen, der har udarbejdet den nye, opdaterede norm og vejled-
ning for valuarvurderinger. Det er denne nye, opdaterede norm og vejled-
ning jeg med hjemmel i lovforslagets § 1, nr. 6, vil oplgfte til bekendtge-
relsesniveau. Pa den made skal alle valuarer anvende den samme norm og
vejledning uanset medlemskab af en brancheforening eller ej, hvilket alt
andet lige, vil bidrage til at skabe mere retvisende valuarvurderinger.

Jeg kan oplyse, at et udkast til bekendtgarelse herom er sendt i fire ugers
offentlig hering ultimo april 2018 med henblik pa ikrafttreedelse pa sam-
me tid som lovforslaget, nemlig d. 1. juli 2018, og finder anvendelse pa
vurderingsopdrag, der indgas fra 1. oktober 2018.

Endvidere lzegger lovforslaget op til at fjerne det eksisterende krav om, at
valuarer, der gnsker at vurdere andelsboligforeningers ejendomme, skal
veere ejendomsmaeglere. | stedet for indferes et krav om kendskab til pris-
fastseettelse og markedsudvikling for udlejningsejendomme. Der vil blive
foretaget en evaluering af de nye regler for vurdering af ejendomme tilhg-
rende andelsboligforeninger i 2020.

I forhold til anvendelse af discounted cash flow”-metoden henvises til
min besvarelse af spargsmal 6 ad L 177 stillet af Erhvervs-, Vakst- og
Eksportudvalget den 27. marts 2018.

Endelig finder jeg det uhensigtsmaessigt at afskaffe muligheden for valu-
arvurdering, som foreslaet i henvendelsen. En afskaffelse vil betyde, at
andelsboligforeningen kun vil kunne ansatte veerdien af ejendommen ef-
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ter anskaffelsesprisen eller efter den offentlige vurdering.

Brug af valuarvurderinger er med til at sikre, at andelsverdien kan fast-
holdes trods udfarelsen af starre vedligeholdelsesarbejder pa ejendom-
men. Herved undgar den enkelte andelshaver et gkonomisk tab som falge
af vedligeholdelsesarbejdet, ligesom andelshavernes incitament til at ud-
fare vedligeholdelsesarbejder pa deres bygning styrkes.

Den oprindelige anskaffelsespris vil som oftest ligge under valuarvurde-
ringen, og en verdiansattelse efter den oprindelige anskaffelsespris vil
derfor oftest fare til skonomiske tab for den enkelte andelshaver.

Med venlig hilsen

Brian Mikkelsen
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MM-kommentarer:

P 9, nederste afsnit: Afsnittet forekommer ikke saerlig oplysende mht. hvordan man beregner vaerdien af
tomme lejemal. Det kan maske med fordel udbygges lidt.

P 13: Brug af kvadratmeterpriser i tilsvarende ejendomme som udgangspunkt for vurdering, hvor man
sa beregner forskel i kvadratmeterpris pa den pagaldende ejendom og gennemsnittet for de gvrige, ud
fra forskellige forudsaetninger, kan vaere en attraktiv metode til veerdiansaettelse. Forudsaetningerne kan
f.eks. veere, at efter en vis overgangsperiode vil driftsudgifterne og huslejerne veere ens i ens typer
ejendomme. Det vil give mindre usikkerhed i beregningen, fordi der sa kun skal beregnes nutidsveerdi af
cashflows i en kortere periode, nar man skal beregne forskellen i kvadratmeterpris pa ejendommen, der
skal vurderes, og nogenlunde sammenlignelige ejendomme. Det er som hvis man skal vurdere en
ejendom med og garage, hvor man har masser af handler af identiske huse uden garage. Sa tillegger
man en skgnnet vaerdi af en garage til den konstaterede markedspris.

Problemet ved cash-flow-metoden er, at nar diskonteringsrenten er taet pa 0, kan cash-flow-metoden
fare til naesten hvilken som helst priser, ogsa priser, der ikke giver gkonomisk mening. Dvs. man savner i
cash-flowmetoden et “anker”, der forhindrer helt urimelige priser. Anvendelse af kvadratmeterpriser for
tilsvarende ejendomme er et sadant anker. Mit geet er, at i praksis vil en valuar, der putter tal ind i et
regneark, og som sa far, at vurderingen pr. kvadratmeter for en udlejningsejendom er hgjere end
kvadratmeterprisen for ejerlejligheder, ga i gang med at regne om og andre forudsaetninger, til
resultaterne bliver "rimelige”. Dvs. det bliver bare skjult, at vedkommende i virkeligheden skeler til
kvadratmeterpriser.

Endvidere: almindelig teori siger, at hvis man har to forskellige metoder til at bedgmme en given
stgrrelse pa, og den ene er mere usikker end den anden, er det rigtige ikke at bruge den mest ngjagtige
af de to. Man skal derimod anvende et vejet gennemsnit af de to metoder, med stgrst veegt pa den mest
ngjagtige. Dvs. selv om kvadratmeterprisen er grov, kan den godt give information. Det minder lidt om
problemet med skatteudskrivning. Vi vil principielt beskatte folk ud fra deres indkomst, men vi ved alle,
at folks skattepligtige indkomst ikke giver det helt rigtige billede af deres indkomstforhold. | den
situation kan det godt give mening at laegge noget skat pa forbrug og pa bolig, ud fra en tanke om, at
hvis folk bor godt og bruger mange penge, sa siger det ogsa ét eller andet om deres indkomst. Sa under
alle omstaendigheder giver det mening at inddrage kvadratmeterpriser for sammenlignelige ejendomme
og tilleegge dem en vaegt, dvs. beregne vurderingen som en form for vejet gennemsnit af, hvad cashflow-
metoden giver, og hvad en kvadratmeterprismodel tilsiger.

Endelig: Der er en afvejning mellem, hvor sammenlignelige ejendomme er, og hvor mange
observationer man far. Jeg vil nok selv foretraekke statistik — gerne offentlig — for et noget stgrre antal
ejendomme, hvor man sa har mindre viden om drift, og som er mindre sammenlignelige mht.
beliggenhed, end statistik for et meget lille antal ejendomme.



| samme forbindelse: Begrundelsen nederst i fgrste afsnit p 14 om, at en del af valuarerne ikke har set
pa driften, forekommer ikke en god begrundelse for ikke at inddrage kvadratmeterpriser ogsa.

P 19: Naestnederste afsnit, sidste linje, skal tilrettes. Sprogproblem.

P 22, nederste afsnit p 9. Problemet opstar nok sjaldent, men forklaringen er uforstaelig for mig. Hvad
har afskrivninger med den her sag at ggre? Skal man ikke blot skgnne over cashflows fra driften indtil
hjemfaldspligtens ikrafttreeden, og sa tilleegge det belgb, som ejendomsbesidder far i forbindelse med
hjemfaldspligtens udnyttelse? Og det belgb skal i gvrigt tilbagediskonteres, hvilket ikke fremgar af
teksten, som den fremtreeder her.

P 22, afsnit 9, 2. og 3. afsnit. Det virker pa mig som om man laver samme beregning og far samme
resultat, hvad enten man frikgber sig helt (afsnit 2) eller kgber en forlaengelse (afsnit 3). Det bgr
begrundes/uddybes, synes jeg. Eiendommen ma vel veere mindre vaerd, hvis man kun kgber en 70-arig
forleengelse, end hvis man kgber sig helt fri.

Kommentar til "Veerdiansaettelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav”: Der
henvises jo til denne rapport, og derfor vil jeg lige kommentere et forhold i denne. Naestnederste afsnit
p 10 i denne rapport forekommer underligt. Der skrives:

Det risikofri afkast kan ses som veerende bruttoafkastet for middellange statsobligationer eller den mest
likvide obligation. Helst ses statsobligationer med samme varighed som den forventede ejerperiode.”

Det er noget sludder af flere drsager. Med ”ejerperiode” vil de fleste nok forsta investors ejerperiode.
Men investors forventede ejerperiode er fuldsteendig ligegyldig i denne forbindelse. Hvad enten investor
regner med at eje ejendommen i 2 ar eller 100 ar, skal der anvendes samme risikofri rente. Hvad der er
relevant, er eiendommens levetid, dvs. hvor lang tid den giver cashflow. Og da ejendomme lever stort
set uendelig (jorden ggr i hvert fald, og den udggr i Kgbenhavn en vaesentlig del af ejendommens vaerdi),
sa bgr den risikofri rente optimalt set veere for meget lange indeksobligationer. Jeg er ganske klar over,
at dette marked er tyndt og faldende i stgrrelse, men nu diskuterer vi principper. Og spgrgsmalet er
noget mere vaesentligt, nar renteniveauet er 2%, end nar det er 5%, fordi betalingerne langt ude i
fremtiden udggr en stgrre del af aktivets veerdi ved lave renter, og derfor bliver betydningen af fejl i
renten stgrre ved lave renter end ved hgjere.

| gvrigt skal man passe med brug af ordet “varighed” i denne forbindelse. Varighed pa en obligation
beregnes efter et matematisk udtryk, hvor tilbagediskonterede cash flows vejes sammen efter, hvor lang
tid, der er, til pengene kommer. En evigtlgbende obligation vil, hvis renten er 5%, have en varighed pa
21 ar. Varigheden vil altsa vaere vaesentligt kortere end aktivets levetid. Man kan argumentere for, at
man skal bruge en obligation, hvis varighed svarer til varigheden pa de cash flows som kommer fra
ejendommen, men det er noget helt andet end det, der skrives.



Afsluttende bemeaerkning: Hans Henrik Hedlund og jeg blev bedt om peer review mht., om norm og
vejledning vil bidrage med valuarvurderinger med mindre udsving end i dag.

Det er svaert at have en fast mening herom, nar man ikke har viden om, hvor store udsvingene er i dag,
og heller ikke har viden om, hvor meget valuarer har brugt cashflow-vurderinger og hvor meget de har
brugt muligheden for "kvadratmeterpriser”, jf. p 13. Men jeg fgler mig ikke overbevist om, at den rent
cashflow-baserede metode vil give vurderinger med mindre udsving end i dag.

Til gengeeld er jeg heller ikke klar over, hvordan man efterfglgende vil empirisk enten bekraefte eller
afkraefte arbejdshypotesen om, at det vil give vurderinger med mindre udsving end i dag.

Derudover er jeg ikke 100% sikker p3, at det stillede spgrgsmal er det korrekte. Jeg laeser spgrgsmalet,
som om det centrale er forskellene mellem forskellige valuarers vurdering. Men for en ordens skyld
bemeerkes, at en vejledning, der fgrer til mere ens vurderinger, men hvor vurderingerne rammer mere
ved siden af markedsprisen end tilfeeldet er i dag, ikke ngdvendigvis er en forbedring.



Normer for vurdering af andelsboligforeningers ejendomme
iht. ABL § 5, stk. 2, litra b.

Kap. 1 - Indledning m.v.

§ 1 Neervaerende normer galder for medlemmer af Dansk Ejendomsmaglerforening, nar de foretager en
vurdering af en andelsboligforenings ejendomme til brug for fastseettelse af en andels veerdi af foreningens
formue iht. andelsboligloven § 5, stk. 2, litra b.

Stk. 2 Normerne er bindende og kan ikke fraviges ved aftale med rekvirenten eller andelsboligforeningen.
Definitioner og forkortelser

8§ 2 Folgende definitioner og forkortelser anvendes i regelseettet:

ABL.: Andelsboligforeningsloven

LL: Lejeloven

BRL.: Boligreguleringsloven

BBR: Bygnings- og boligregistret

GI: Grundejernes Investeringsfond

Valuar: En person, der er berettiget til at foretage en vurdering iht. ABL § 5, stk. 2, litra b'.

Kontant markedsvardi: Anvendes som synonym for ABLs begreb kontant handelsveerdi og er det
kontantbelgb, som et objekt skannes at kunne selges til i en handel mellem en villig kaber og en villig
szlger i en armsleengde-transaktion, efter passende markedsfaring, og hvor parterne har handlet kyndigt,
fornuftigt og uden tvang.

Investor: Fysisk person eller juridisk enhed, som erhverver et objekt med det primaere formal at opna et
gkonomisk afkast gennem objektets drift.

Udlejningsejendom: En ejendom, hvis lokaler primart udlejes.

Boligudlejningsejendom: en udlejningsejendom som primert indeholder boliglejemal.

Kap 2 — Vurderingen
Kravene til vurderingspersonen

8 3 Vurderingen skal foretages af en person, der opfylder de til enhver tid geldende lovkrav, og som har en
indgaende og aktuel viden om markedet for boligudlejningsejendomme.



Stk. 2 Kun personer der opfylder kravene i stk. 1 kan patage sig vurderingshvervet og afgive vurderingen.

Stk. 3 Delopgaverne i forbindelse med en vurdering kan helt eller delvist udfares af personer, der ikke
opfylder kravene i stk. 1.

Udfarsel af opdraget

8§ 4 Vurderingen skal planleegges og gennemfares i overensstemmelse med god skik for vurderinger af
boligudlejningsejendomme og under iagttagelse af de falgende bestemmelser.

Vurderingstemaet

8§ 5 Vurderingen skal fastseette ejendommens skannede kontante markedsvardi som udlejningsejendom ved
en overdragelse fra andelsboligforeningen til en investor.

Stk. 2 Vurderingen skal baseres pa den juridiske, skonomiske og faktiske situation, der er gaeldende eller
skannes at veere geldende pa vurderingstidspunktet, jf. dog stk. 3 og 4.

Stk. 3 Falgende almindelige forudsaetninger kan leegges til grund for vurderingen i det omfang andet ikke er
oplyst eller fremgar af de indhentede dokumenter:

A) Ejendommen er ikke forurenet eller pa anden made miljemaessigt belastet udover, hvad der eventuelt
fremgar af offentlig registrering

B) Ejendommen er ikke behaftet med skjulte fejl eller mangler

C) Bygningernes og grundens arealer og deres fordeling er som anfart i BBR

D) Bygningerne er lovligt opfert, indrettet og benyttet

E) Ejendommens tekniske installationer og indretninger er lovlige og funktionsdygtige

F) Der pahviler ikke ejendommen utinglyste rettigheder, herunder utinglyst geeld til det offentlige eller
andre

G) Der er ikke afsagt kendelser, eller vedtaget betalingsvedteegter vedrgrende anlegs- og/eller
vedligeholdelsesarbejder, hvoraf der senere palaegges ejendommen udgifter.

Stk. 4 Falgende serlige forudsetninger skal laegges til grund ved vurderingen:

1) Alle andelshavere med brugsret til en boligenhed i ejendommen fortsatter som lejere pa saedvanlige
lejevilkar, jf. dog nr. 2

2) Ejendommen indeholder ét gennemsnitslejemal til beboelse som er til fri disposition for investor

3) Investor kan opkraeve leje for en forbedring som andelsboligforeningen eller en tidligere ejer har
udfart pa ejendommen, hvis forbedringen efter sin art er lejebarende iht. lejelovgivningen

4) Investor kan ikke opkraeve leje for en individuel forbedring, som den enkelte andelshaver har udfert
eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om forbedringen efter sin art er lejebarende iht.
lejelovgivningen

Vurderingsprincip
8 6 Ejendommen skal veerdianseettes ud fra et forventet skonomisk afkast.
Stk. 2 Veerdiansattelsen skal baseres pa en DCF-beregning. Skennes ejendommens aktuelle drift at veere

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



Stk. 3 De anbefalinger og definitioner der fremgar af de i Bilag A anferte publikationer og artikler skal
falges.

Driftsbudget

§ 7 Der skal udarbejdes et driftsbudget for ejendommen.

Stk. 2 Driftsbudgettet skal indeholde en specifikation af de enkelte driftsudgifter og driftsindtaegter.
Driftsindteegter

8§ 8 Driftsbudgettet skal indeholde alle de indteegter, der skannes at kunne opkraves ved en investors drift af
ejendommen.

Stk. 2 Lejen skal anseettes til den maksimale lovlige leje, der skannes at kunne opkraves, dog maksimalt
markedslejen.

Stk. 3 Leje og eventuelt lejepotentiale skal anfares for sig og seerskilt for hver lejekategori.

Stk. 4 Safremt ejendommen er beliggende i et reguleret omrade, jf. BRL § 1, skal lejen ansattes pa baggrund
af et omkostningshestemt lejebudget. Dette gealder dog ikke, hvis ejendommen (ogsa) efter en overdragelse
til en investor vil vaere undtaget for reglerne om omkostningsbestemt leje.

Stk. 5 Foreligger der ikke et professionelt udarbejdet omkostningsbestemt lejebudget for ejendommen, skal
valuaren udarbejde et omkostningsbestemt lejebudget.

Stk. 6 En eventuel forbedringsforhgjelse skal anszttes pa baggrund af en beregning. Forbedringsforhgjelser
for forbedringsarbejder, der er udfart pa forskellige tidspunkter skal beregnes for sig. Forbedringsforhgjelser
for altaner skal altid beregnes for sig, uanset om de er udfagrt samtidigt med andre forbedringsarbejder.

Stk. 7 Safremt lejen ansattes til det lejedes vaerdi eller markedslejen, skal ansattelsen underbygges af
referencer.

Driftsudgifter

§ 9 Driftsbudgettet skal indeholde alle de ejendomsrelaterede udgiftsarter, der afholdes af foreningen. En
udgiftsart der skennes ikke at blive medtaget ved en investors drift af ejendommen kan dog udelades efter
aftale med foreningen eller administrator.

Stk. 2 En driftsudgift skal som udgangspunkt ansattes til andelsboligforeningens udgift jf. dog § 10 og 8§ 11.

8§ 10 Udgifter til administration og vicevart/renholdelse skal ansattes efter de normtal, der er gaeldende i den
kommune, hvor ejendommen er beliggende. Fastsaetter kommunen ikke normtal, skal udgifterne ansattes
efter normtal fra en sammenlignelig kommune.

Stk. 2 Hvis normtallene afviger veesentligt fra de udgifter, der afholdes for sammenlignelige ejendomme, kan
udgifter til administration og vicevaert/renholdelse ansettes til de dokumenterbare udgifter for
sammenlignelige ejendomme.

8§ 11 For ejendomme, der er omfattet af bindingspligt i Gl efter overdragelse til en investor, skal
vedligeholdelsesudgiften anseettes til det belgb, der skal afszttes/indbetales iht. BRL § 18 og 18 b.



Stk. 2 For ejendomme, der ikke er omfattet af bindingspligt i G efter overdragelse til en investor, skal
vedligeholdelsesudgiften ansettes til det belgb, der skal afszttes iht. BRL § 18. For ejendommen der ikke
farer en § 18-konto, skal vedligeholdelsesudgiften anseettes til den udgift, der skal afsattes for en
sammenlignelig ejendom med § 18-konto.

Stk. 3 Skannes det, at ejendommen har et s vaesentligt vedligeholdelsesefterslab, at det ma antages, at en
investor vil afsette belgb til vedligeholdelse udover belgb ansat efter bestemmelsen i stk. 1 hhv. stk. 2, skal
vedligeholdelsesudgiften forhgjes, sa den modsvarer den forventede udgift til vedligeholdelse.

Stk. 4 Skannes det, at ejendommen er i ekstraordinar god vedligeholdelsesstand, og kan det ud fra dette
antages, at en investor vil indregne sparet vedligeholdelse, kan der medtages et belgb for sparet
vedligeholdelse.

Undersggelser

§ 12 Vurderingen skal baseres pa en undersggelse af ejendommens juridiske, skonomiske og tekniske
forhold, herunder driftsforhold.

Stk. 2 Der skal indhentes de saedvanlige dokumenter og informationer om ejendommen som ved en
vurdering af en boligudlejningsejendom.

Herudover skal der indhentes fglgende:

- Referat af de seneste to ars ordinere og ekstraordinare generalforsamlinger i foreningen

- Seneste arsregnskab og budget for foreningen

- Eventuelt vedtagne vedligeholdelsesplaner for ejendommen

- Oplysninger om de felles forbedringer pa ejendommen som foreningen eller en tidligere ejer har
udfart, indeholdende oplysninger om hvilke forbedringer der er lavet, hvornar de enkelte
forbedringer er lavet og udgifterne til de enkelte forbedringer

Stk. 3. Safremt de konkrete omstendigheder tilsiger det, skal der indhentes yderligere informationer, hvis det
skennes at have betydning for vaerdiansattelsen.

Besigtigelse
§ 13 Ejendommen skal besigtiges som led i vurderingen, jf. dog stk. 3-5.

Stk. 2 Besigtigelsen skal forberedes og gennemfgres i overensstemmelse med god skik og sedvanlig praksis
for besigtigelse i forbindelse med vurdering af en boligudlejningsejendom og skal omfatte grunden, den
udvendige og indvendige del af bygningerne, fellesarealer, kaelder og loft, tekniske rum samt et
repreesentativt udsnit af andelsholiger, boliglejemal og erhvervslejemal.

Stk. 3 Har ejendommen tidligere veeret besigtiget i forbindelse med en vurdering af samme valuar, kan en
genbesigtigelse begranses eller eventuelt. helt undlades, jf. nsermere stk. 4 og stk. 5

Stk.4. En genbesigtigelse af ejendommen kan begranses til alene at omfatte de forhold, som efter
oplysninger fra foreningen eller administrator har s&ndret sig siden seneste besigtigelse, jf. dog stk.6.

Stk.5 En genbesigtigelse af ejendommen kan helt undlades, hvis foreningen eller administrator afgiver en
erklaering om, at der ikke er sket vaesentlige endringer i ejendommens fysiske forhold — hverken angaende
forbedringer eller vedligeholdelsesstand - siden seneste besigtigelse, jf. dog stk.6.



Stk. 6 Uanset bestemmelserne i stk. 3-5 skal hele ejendommen genbesigtiges, jf. stk. 2, hvis seneste
besigtigelse blev foretaget tre ar eller mere tilbage.

Kap. 3 Vurderingsrapporten

8§ 14 Vurderingen skal preesenteres i en vurderingsrapport. Vurderingsrapporten skal indeholde alle relevante
oplysninger, overvejelser og beregninger som er foretaget, herunder men ikke begrenset til falgende:

a) En sammenfatning/et resumé med nggletallene

b) Hvem der har medvirket ved udferslen af vurderingen, herunder en angivelse af den ansvarlige
valuar

c) Hvem der er rekvirent, og hvem der er adkomsthaver

d) Ejendommens adresse, matrikulaere betegnelse og offentlige ejendomsnummer

e) Ejendommens kategori og aktuelle anvendelse

f) En beskrivelse af ejendommen, herunder en gengivelse af besigtigelsen og dens
resultater/konklusioner

g) Formalet med vurderingen

h) Vurderingstemaet

i) Enangivelse af de almindelige og de serlige forudsetninger for vurderingen

J) Enangivelse af vurderingsdagen

k) En angivelse af vurderingsprincippet

1) Enangivelse af de informationer, der er indhentet og oplysninger om eventuel verifikation

m) En redeggrelse for fastsattelsen af forrentningskravet samt oplysninger om de referencer, der er
anvendt til at underbygge forrentningskravet

n) En beregning af ejendommens vardi og argumentation for vaerdiberegningen, herunder hvilken
betydning det er tillagt, at ejendommen er vurderet med én ledig lejlighed

0) En angivelse af vaerdiansattelsens faglsomhed over for endringer i forrentningskravet og
lejeniveauerne

p) En angivelse af de aktuelle ejendomsrelaterede driftsudgifter, som ikke er medtaget i driftsbudgettet
og begrundelsen for dette

q) En specificeret redegarelse for eventuelle forhgjelser af vedligeholdelsesudgifterne

r) En specificeret redegerelse for eventuelle belgb for sparet vedligeholdelse.

s) Enangivelse af hvilken leje, der er ansat for de enkelte lejekategorier, hvilke forudsatninger der er
lagt til grund for beregningen af lejepotentialer samt oplysninger om de referencer der er anvendt
ved lejefastsattelsen

t) Enangivelse af eventuelt gvrige relevante overvejelser

u) En bilagsoversigt

v) Valuarens navn og underskrift

Stk. 2 Som bilag til rapporten skal vedleegges falgende i det omfang det ikke er indarbejdet i selve rapporten:

- Cash-flow analysen (DCF-beregningen) eller afkastberegningen inkl. specificeret driftsbudget

- Et omkostningsbestemt lejebudget, hvis ejendommen indeholder lejemal omfattet af
omkostningsbestemt leje

- Et skyggebudget, hvis et sadant er udarbejdet

- En specificeret oversigt over de feelles forbedringer der er medtaget i vurderingen, som angiver
udgifterne ved de enkelte forbedringer, aret for forbedringernes udfersel og beregningen af
forhgjelsesbelgbet for de enkelte forbedringer

- Fotodokumentation



Kap. 4 Ikrafttraedelse

§ 15 Nearveerende regelset finder anvendelse for vurderingsopdrag, der indgas fra og med 1. januar 2018.

'Efter loven er kravet, at man er ejendomsmaegler og valuar, men i overensstemmelse med daglig sprogbrug og for
nemheds skyld anvendes betegnelsen valuar for de personer der opfylder lovkravet.
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Grundkursus i veerdiansaettelse med DCF-modellen

Uundveerlig viden hvis du vurderet andelsboligejendomme

Fremadrettet vil andelsboligforeninger som hovedregel skulle vaerdiansattes after DCF-modellen. Hvis du skal
arbejde med og/eller forsté vaerdiansattelser med DCF-modellen, er dette et uundveerligt kursus, der sikrer, at du far
en grundleeggende og nedvendig viden i dit arbejde og i din forst3else af DCF-modellen.

Malgruppe:
Erhvervsmaeglere og alle, der beskaeftiger sig professionelt med investeringsejendomme.

Udbytte:
Du far grundlzeggende og nedvendig viden om DCF-modellen. Du vil forsts veerdiansaettelser med

indkomstkapitalisering, og du vil kende/forsta nedvendigheden af de definitioner og anbefalinger, der er udarbejdet i
markedet.

Indhold:

= Grundleggende veerdiansaettelse med indkomstkapitalisering

= Sammenheeng mellem DCF-modellen og andre vaerdiansatrelsesmodeller
= Gennemgang af DCF-modellen og anbefalinger til modellen

= Definition af forrentningskravet

= Handtering af risiko

= Serlige overvejelser ved veerdianseettelse af andelsboliger

*  Qvelser i Excel-regneark med DCF-modellen

Form:

Oplaeg, diskussion og opgaver. Medbring computer til opgaver med DCF-modellen.

Medbring og lzes publikationerne: "Veerdiansattelse af investeringsejendom - Definition af forrentningskrav’, marts
2013, af Dansk Ejendomsmaeglerforening og Ejendomsforeningen Danmark. Download den gratis pa www.de.dk
(Infosys: Seg pé forrentningskrav eller Definition af forrentningskrav) samt "Vardiansasttelse af investeringsejendom

- anbefalinger til DCF-modellen”, oktober 2010, af Ejendomsforeningen Danmark og RICS. Download den pPa www,
ejendomsforeningen.dk (gratis for medlemmer af Ejendomsforeningen Danmark).

Afholdes:
Kebenhavn 10.04.2018 09.00 - 16.00
Skanderborg  26.04.2018 10.00-17.00

Underviser: Chefgkonom Morten Marott Larsen, Ejendomsforeningen Danmark

Lektioner: 7
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Opgave Billyprice

Du er valuar og skal vurdere en &ldre boligudlejningsejendom, Billyprice, gpfert i Kebenhavn med
god beliggenhed. Du skal regne med et forrentningskrav pa'3/3 procent. Ejendommen har 10

lejemal, der alle er 81 kvadratmeter, og ejendommen er i alt 810 kvadratmeter. De 10 lejemal lejes
ud til omkostningsbestemt leje, som er 650 kr. om aret per kvadratmeter. Ved en gennemgribende
modernisering af et lejemal ved fraflytning (7§ 5 stk. 2”) er det muligt at have lejen til 1.400 kr. om
aret per kvadratmeter. Den gennemgribende modemisering koster &r 1 kr. 7.000 per kvadratmeter.
Antag at moderniseringsomkostningen stiger med inflationen. Den gennemgribende modemisering
kan laves ved fraflytning, og du bliver bedt om at antage, at der er én fraflytning d. 1. januar hvert
ar. Der er sdledes mulighed for at lave en gennemgribende modemisering i &r 1 og i de folgende 9
ar. Der er normalt en gkonomisk tomgang pa 4 procent om aret af den samlede leje ekskl. tomgang

og yderligere tomgang ved en gennemgribende modernisering pa 3 maneder. Nar alle lejemal er

gennemgribende moderniseret, vil den okonomiske tomgang vaere 4 procent.
Alle lejer forventes at udvikle sig arligt med inflationen, som er pa 2 procent, hvilket svarer til den
Europaiske Centralbanks langsigtede inflationsmal. Alle lejemal har betalt 6 maneders depositum
af lejen, og lejen forrentes med 0 procent af deposita.

Administrationsomkostninger udger 3.750 kr. per lejemal, og administrationsomkostningerne er
uathangige af, hvilken leje som opkreves.

Til labende vedligeholdelse af ejendommen afsattes 173 kr. pr. kvm. érligt, og de forventes

fremover at udvikle sig med inflationen. Driftsudgifter (udvendig vedligeholdelse mv.) er pa 150

tkr. i r 1, og det forventes, at driftsudgifterne vil udvikle sig med inflationen fremover.
Planlagt vedligeholdelse er pa 50 tkr. i r 1, og det forventes, at driftsudgifterne vil udvikle sig med

inflationen fremover.

A) Beregn ejendomsvardien ved hjelp af bdde den afkastbaserede model og DCF-modellen.

Forudseetninger: Beleb er angivet i tusinde kroner (t.kr.)
Inflation og forrentningskrav . Driftsudgifter betalt af ejer i ar 1 150
Inflation J 2,0%
Forrentningskrav 3,3 % Lobende vedligeholdelse
Antal kvm, 810
Deposita af faktisk leje Lebende vedligeholdelse pr. kvm. (DKK) 173
Forrentning af deposita 0,0 %
Maneders deposita 6 mdr. Planlagt vedligeholdelse (alle dr)
Arl 50
Leje Forventes at stige med inflationen fremover
OMK leje ar 1 pr. kvm. 630
Det lejedes vaerdi ar 1 pr. kvm. 1.400 Indretningsudgifier / investeringer
' Lejerne forventes at udvikle sig fremover .
med inflationen § 5 stk. 2 kr. pr. kvm. ar 1 7.000
Forventes at stige med inflationen
Forventet akonomisk tomgang af leje:
Ar1-10 4 % Ejers andel af omkostninger ved tomgang
Forventet gennemsnitlig tomgang efter 10 &r. 4 % =10 % af tomgang
Tomgang i forbindelse med gennemgribende
modernisering er yderligere 3 maneder Administration
_ Administration per bolig per 4r (DKK) L 3750 )

B) Hvad bliver vardien af ejendommen, hvis der kun bliver et lejemal ledigt hvert andet ar

(startende med d. 1. januar ar 1)?
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Verdianszettelse af investeringsejendom efter den afkastbaserede model

Alle tal i t.kr.

FASEI:
Indtzgter

Aslig lejeindtzgt
Andre indtagter
Indtzegter i alt

Driftsomkostninger
Administration

Lobende vedligeholdelse
Omkostninger i alt

Driftsafkast

FASE II

Forrentningskrav

Beregnet dagsveerdi fer evrige reguleringer

FASE III

Merleje ved § 5 stk. 2

Tilleeg for merleje af seerindretning

Fradrag for tab af lejeindtagt § S stk. 2

Fradrag for tab af lejeindteegt pa ikke udlejede lokaler (tomgangsleje)
Tilleg for forrentning af deposita

Fradrag for ejendommens andel af omk. ved tomgang

Fradrag for udgifter til udskudt vedligeholdelse (planlagt vedl.)
Fradrag for indretningsudgifter (investeringer)

Fradrag for udskiftning af tekniske installationer

Beregnet dagsvaerdi

I alt

527
527
150

38
140
328

199

3,30%

6.026

16.018

234
1279

-151
-1.515
-4.685

14.180



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. ejendomsmaegler & valuar

Revurdering 2018
af ejendommen tilhgrende

A/B Det Runde Hjgrne

Billeder taget d. 15-05-2018
Beliggende Enghavevej 32 A-C, Hedebygade 21, 1674 Kgbenhavn V

matr. nr. 387 Udenbys Vester Kvarter, Kgbenhavn

Udarbejdet jf. DE's A/B valuarvurderingsnorm gaeldende pr. 01-01-2018. Vi modtog ved en aktindsigt
fra EVM ministeriet d. 12-03-2018, som eneste valuar i Kgbenhavn vurderingsnormen.

Den kontante handelsvaerdi jf. pkt. 26: kr. 41.600.000

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: lw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmaegler & valuar

1. Rekvirent

A/B Haderslevsgade 26-26A

¢/o Wantzin Advokater att.: Susanne Ipsen
Adelgade 15, 5. sal

1304 Kgbenhavn V.

TIf. 33 13 11 35

sui@wzn.dk

haugsted.mie@gmail.com

2. Vurderingsmand:

Lars Wismann, projektchef og direktgr
cand.merc., ejendomsmaegler & valuar
Wismann Property Consult A/S
Aboulevard 1, st.

1635 Kgbenhavn V.

Mobil.: 4088 1998

CVR.: 28 31 27 17

3. Vurderingsobjektet tilhgrer A/B foreningen:

Enghavevej 32 A-C, Hedebygade 21

1674 Kgbenhavn V

matr. nr. 387 Udenbys Vester Kvarter, Kgbenhavn
Ejendomsnr. 123650

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-
staende, 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 veerdien 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 vaere 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 veerdier kan laegges vaerdien af forbedringer udfert pa ejendommen efteran-

skaffelsen eller vurderingen.

kgb - salg — vurdering - finansiering — optimering af lejekontrakter - udvikling
Vi yder vaerdiskabende radgivning i investeringsejendomme!
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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: lw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmaegler & valuar

5. Vurderingstema:

Den kontante handelsvaerdi som udlejningsejendom ud fra den vaerdi som ejendom-
men efter valuarvurdering skgnnes at have pr. 31.12.2017 med én ledig bolig. Ejen-
dommen vurderes til samme vaerdi pa dateringen for denne rapport.

Vardien er beregnet efter DCF metoden og underbygges af kvadratmeterpriser og
DCF-parametre som tilsvarende ejendomme er handlet til. Den kontante handelsvaerdi
kan bruges til beregning af andelskronen jf. ABL. § 5 stk. 2 litra b.

Af forsigtighedsgrunde er vurderingen sat til Dansk Ejendomsmaeglerforening DE'’s
vejledningens laengste typiske DCF periode nemlig 10 &r. De kyndige ud i DCF meto-
den vil vide, at jo kortere en DCF periode jo hgjere en valuarvaerdi giver DCF bereg-
ningen. DE mener, at ned til 5 ar er typisk og endda kortere end det. DCF beregnin-
gen tager udgangspunkt i en ejendom, hvor samtlige boliger har et moderniseringspo-
tentiale saledes, at lejen i DCF budgetperioden kan heaeves fra omkostningsbestemt
leje typisk kr. 450-600/m? til den markedsmaessige boligleje for gennemgribende mo-
derniserede boliger typisk kr. 1.200-2.100/m? i Kgbenhavnsregionen.

Ifglge DE vil det sd for den typiske ejendom ske indenfor 5-10 ar af en ny ejers ejer-
tid. DE bygger ikke sine DCF perioder pa fakta og undersggelser, men alene pd DE’s
mavefornemmelse. Fgrst nar ejendommen er fuldt ombygget og dermed har et stabilt
afkast, kan ejendommen ifglge DE valuarvurderes efter afkastmetoden. Vurderings-
normen i sin fulde tekst kan rekvireres hos Iw@wismann-as.dk, idet DE, forszetter
med deres karteladfeaerd og afviser at udlevere normen skgnt, efter en hgring i maj
2018 forventes i en tilrettet form at blive oplgftet til bekendtggrelsesniveau. A/B vur-
deringsnormen gaelder for alle ogsd dem, der har valgt ikke at vaeret medlemmer af
DE ligesom vurderingsnormen har interesse for de ca. 210.000 andelsboligejere, revi-
sorer og A/B administratorer. En ny vurderingsnorm forventes oplgftet til bekendtgg-
relse geeldende pr. 01-10-2018.

6. Dokumenter og bilag:

Vi har bl.a. modtaget kopi af fglgende bilag:

1. Offentlig ejendomsvurdering pr. 01. oktober 2017

2. Arsregnskab 2017

3. Forsikring

4. Handler med A/B beviser, to handler i 2017 begge til haesten maks. andels-
krone

5. Oplysning om realkredit nyt Ianetilbud

6. Budget ikke forelagt

7. Vedligeholdelsesplan ikke forelagt

8. Oplysning om samtlige udfgrte vedligeholdelsesarbejder siden opfgrelsen ikke

forelagt (det er et nyt pr. 01-01-2018 normkrav - et absurd krav, der kun
sjeeldent kan opfyldes).

9. Vedtaegter

10. DCF analysen indgar i rapporten med hovedtal og fglsomhed.

kgb - salg — vurdering - finansiering — optimering af lejekontrakter - udvikling
Vi yder vaerdiskabende radgivning i investeringsejendomme!
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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: lw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmaegler & valuar

Typiske DCF tider jf. DE 5-10 ar A/B norm galdende pr. 01-01-2018 kr./m2 bolig

kr. 70.000

kr. 60.000

kr. 50.000

kr. 40.000

kr. 30.000

kr. 20.000

kr. 10.000

kr. - T T T T 1
DE-vejl. Hpj vaerdi  Valuarveerdien  DCF-10 ar faktor DCF-10 ar faktor - Collliers
DCF-5 ar DCF-10 ar +1,00% 1,00% foretraekker DCF-20
ar

B DCF vardien af exit value ejd. til t-0 ®Summen DCF vardien af drift til t-0

kr. 70.000.000

kr. 60.000.000

kr. 50.000.000 -

kr. 40.000.000 -

kr. 30.000.000 -
kr. 20.000.000 -
kr. 10.000.000 -
kr.- - — . . . 1

DE-vejl. Hpj  Valuarveerdien DCF-10 ar faktor DCF-10 ar faktor Collliers
veerdi DCF-5 ar DCF-10 ar +1,00% -1,00% foretraskker
DCF-20 ar

Den vurderede andelsboligforening - valuarvaerdien er sglje 2 i begge grafer. Fgl-
somheden pa DCF parametrene er voldsom ved blot en sendring pa +/- 1% point af
diskonteringsrenten eller ved en DCF periode pd@ 5 ar eller for den helt atypiske
ejendomen 20 &r. Stort set hele NPV er nutidsvaerdien pa exit value. OMK lejen til
tiden O er stort set uden betydning. Exit markedsleje og afkastprocent pa den fuldt
udviklede ejendom er helt afggrende. Der er 6 variable parametre i en DCF beregning,
der efter DE’s opfattelses frit kan fastsaettes af valuaren. Vi anszetter vores DCF
parametre udfra tilsvarende beregninger gjort pa konkrete ejendomme
handlet/aktuelt udbudt.
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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: lw@wismann-as.dk, Lars Wismann, cand. merc. ejendomsmaegler & valuar

Wismann Property Consult A/S har udfgrt sin DCF beregning med en DCF periode pa
10 ar og dermed den mest forsigtige DCF periode. Dansk Ejendomsmaeglerforening
DE som normgiver har anfgrt, at den typiske DCF budgetperiode er 5-10 ar. Nedenfor
vores bemaerkninger idet enhver henvendelse til DE og ABF er ubesvarede:

a) Jf. A/B Valuarvurderingsvejledningen pa 28 sider udgivet af en ukendt person i Dansk
Ejendomsmaeglerforening DE, sa er DCF fremover eneste lovlige vurderingsmetode
uanset om markedet laegger vaegt pd en kvadratmeterpris eller andre forhold.

b) DCF metoden tager udgangspunkt i, at ejendommen til tiden 0 alene har umodernise-
rede boliger, hvor lejen beregnes efter reglerne for omkostningsbestemt leje OMK-leje i
Kgbenhavn typisk kr. 500-600/m? minus drifts typisk kr. 300-450/m?.

c) I DCF perioden, der af DE anfgres til typisk at vaere 5-10 budgetar, der moderniseres
alle boliger gennemgribende jf. Boligreguleringslovens § 5 stk. 2 sdledes, at der opnas
muligheden for markedsmaessig leje (typisk kr. 1.200-2.100/m? afhaengig af bydel, ind-
retning, saerlige bekvemmeligheder m.m.) og dermed en fremover stabil drift.

d) I DCF perioden tilbagediskonteres netto cash flow ar for ar til tiden 0 og i ultimodret det
sidste DCF ar den beregnede slutvaerdien for ejendommen ud fra afkastmetoden. For-
rentningskravet til en fuldt udviklet ejendom med et stabilt afkast er indlysende mindre
end, hvad der geelder for en ejendom der ikke er fuldt udviklet.

e) P3 samtlige parametre har Erhvervs, Vaekst og Eksportminister Brian Mikkelsen givet
valuarerne fuldkommen frie haender til at fastsaette DCF budget- og diskonteringspara-
metrene. Dermed har Brian Mikkelsen abnet en ladeport for fuldkommen endnu mere
vilkérlige kontante handelsvaerdier/valuarvaerdier end dem, vi har set hidtil.

f) Vurderingsnormen pr. 01-01-2018 forventes efter en hgringsfase frem til 22-05-2018
vedtaget af Folketinget senest d. 01-07-2018 og vil herefter geelde for alle fra 01-10-
2018.

g) cand. merc. og valuar Lars Wismann havde foretraede for EVM ministeriet lovforbere-
dende FT udvalg d. 12-04-2018 kl. 13:30, men i disse lovforberedende udvalg med 29
FT medlemmer er fravaersprocenterne typisk omkring 85%, og der tages ikke referat.

h) DCF analysen, fglsomhed og beregninger skal vedlaegges vurderingsrapporten.

i) Vi har tidligere som ekstern lektor undervist i Finansiering og Investering pa@ CBS og vi
kan indesta for, at selv landets dygtigste skonomistuderende har ualmindeligt vanske-
ligt med anvendelsen af DCF metoden.

j) Dansk Ejendomsmaeglerforening har ikke villet fremlaegge f.eks. tre modeleksempler for
tre handlede ejendomme pa korrekte valuarvurderinger efter DCF metoden, herunder
der krav der stilles til referenceejendomme der underbygger vurderingsprincippet samt
den centrale DCF beregning pa referenceejendommene.

k) Krav om fremover, at skulle valuarvurdere efter DCF metoden uden at valuaren frem-
laegger referenceejendomme, der hverken meddeles med adresse eller med DCF bereg-
ning, vil bringe for andelshaverne uigennemsigtige forhold i et hidtil ukendt omfang.

28 | DCF faktorer der fastleegges af valuar basisveerdi

29 |Kort rente Realkreditrédet -0,47% kr. 41.400.000 -0,47%
30 [Lang rente Realkreditradet 2,29% kr. 41.401.365 2,29%
31 |DCF periode afkastprocent 3,93%|varians 4,35%
32 |[Exit afkastprocent 2,93%|basis \arians 3,35%
33 |Basis afkastprocent til tiden Ko 0,92%

34 [Handelspriser 4Q 2017 ejerlejligheder, realkreditradet kr. 44.503 kr. 44.503 | kr. 44.503
35  [Skennede handelspris i fht. Beliggenheden kr. 50.122 | kr. 50.122 | kr. 50.122 [ kr. 50.122 | kr. 50.122
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36 Nggletalsskema med fglsomhedsanalyse Typiske DCF tider jf. DE 5-10 &r A/B norm geeldende pr. 01-01-2018 kr./m2 bolig

DE-vejl. Hej veerdi DCF-5|Valuarveerdien DCF- |DCF-10 &r faktor DCF-10 &r faktor - Collliers foretraekker
37 |Baggesensgade 9 ar 10 ar +1,00% 1,00% DCF-20 &r
38 |Antal DCF &r 5 10 10 10 20
39 |OMK leje boliger/m2, t-0 kr. 622 | kr. 622 | kr. 622 | kr. 622 | kr. 622
40 [Markedsleje boliger/m2, t-0 kr. 1.650 | kr. 1.650 | kr. 1.650 | kr. 1.650 | kr. 1.650
41 |Enensleje/m2, t-0 kr. 1.300 | kr. 1.300 | kr. 1.300 | kr. 1.300 | kr. 1.300
42 |Driftsudgifter/m2, t-0 kr. 374 | kr. 374 ] kr. 374 | kr. 374 | kr. 374
43 |Ombygnings. Omk./m2, t-0 kr. 4.000 | kr. 4.000 | kr. 4.000 | kr. 4.000 | kr. 4.000
44 |Inflation 0,70% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
45 |Kalkulations faktor i DCF periode 3,93% 3,93% 4,93% 2,93% 3,93%
46  |Afkastprocent pa fuldt udviklet ejendom 2,93% 2,93%) 3,93% 1,93% 2,93%
47  |Summen DCF veerdien af drift til t-0 kr. 1.475.208 | kr. 3.340.509 | kr. 4.031.841 | kr. 4.732.157 | kr. 8.641.058
48 |DCF veerdien af exit value ejd. til t-0 kr. 53.710.876 | kr. 36.637.992 | kr. 24.829.633 | kr. 61.263.862 | kr. 24.992.005
49  |Kontant handelsveerdi kr. 55.186.084 | kr. 39.978.501 [ kr. 28.861.475 | kr. 65.996.019 | kr. 33.633.063
50 |Veerdi af én ledig bolig kr. 336.608 | kr. 1.422.864 | kr. 1.943.213 | kr. 4.595.681 | kr. 2.284.041
51 |Valuaneerdien kr. 55.522.692 [ kr. 41.401.365 | kr. 30.804.688 | kr. 70.591.699 | kr. 35.917.104
52 |Kontant handelsveerdi pr. m2 erhverv kr. 23.428 | kr. 23.428 | kr. 23.428 | kr. 23.428 | kr. 23.428
53 |Kontant handelsveerdi pr. m2. bolig kr. 46.068 | kr. 33.916 | kr. 24.796 | kr. 59.036 | kr. 29.196
54  |Vurderingskvartil 134% 100% 74% 171%

55 |1) Resumé med nggletal jf. DE valuarwrderingsnorm der skal anvendes at alle DE valuarer efter d. 01-01-2018
56 |2) Vurderingnormen forventes vedtaget af Folketinget senest d. 01-07-2018

58 |Arealer 0 1 2 3
59 [Oprindelige bolig 1.162 1.162 1.162 1.162
60 |Istandsatte bolig 0 116 116 116
61 |Istandsat ultimo 8r 0 116 232 349
62_|Erhverv 85 85 85 85
63 [Lejer pr. m2 kr. 622 | kr. 626 | kr. 630 | kr. 635
64 |Uistand.s bolig kr. 1.650 | kr. 1.662 | kr. 1.673 | kr. 1.685
65 |Andre lejeindtsegter kr. - | kr. - | kr. - | kr. -
66 __|Erhvervslejeindteegter kr. 1.300 | kr. 1.309 | kr. 1.318 | kr. 1.327
67 |Istandssatte boliger kr. 1.650 | kr. 1.662 | kr. 1.673 | kr. 1.685
68 | Driftsudgifter kr. -374 | kr. -377 | kr. -380 | kr. -382
69 [Moderniseringsomkost. kr. -4.000 | kr. -4.028 | kr. -4.056 | kr. -4.085
70 [Lejer for aret DCF ar [ o] 1] 2| 3|
71 |Leje boliger kr. 722.183 | kr. 727.238 | kr. 732.329 | kr. 737.455
72 __|Merleje istandsatte boliger kr. - | kr. 26.744 | kr. 148.122 | kr. 271.198
73 _|Lejetab under ombygning kr. - | kr. -18.181 | kr. -18.308 | kr. -18.436
74 _|Andre lejeindtsegter kr. - | kr. - | kr. - | kr. -
75 __|Erhvervslejeindtsegter kr. 110.500 | kr. 111.274 | kr. 112.052 | kr. 112.837
76__|Summa lejeindtaegter kr. 832.683 | kr. 847.075 | kr. 974.195 | kr. 1.103.054
77__|Driftsudgifter kr. -466.771 | kr. -470.038 | kr. -473.329 | kr. -476.642
78 _[Moderniseringsomkost. kr. - | kr.  -468.054 | kr. -471.330 | kr. -474.629
79 |Cash Flow kr. 365.912 | kr. -91.017 | kr. 29.537 | kr. 151.782
79 _|Tilbagediskonteringssats 1,00 1,05 1,09 1,15
80 |Tilbagediskonteringsbelgb til Ko kr. -86.992 | kr. 26.982 | kr. 132.524
81 |Exit value ejendom

4 5 6 7 8 9 10 11

1.162 1.162 1.162 1.162 1.162 1.162 1.162 1.162

116 116 116 116 116 116 116 0

465 581 697 813 930 1.046 1.162 1.162

85 85 85 85 85 85 85 85

kr. 639 | kr. 644 | kr. 648 | kr. 653 | kr. 657 | kr. 662 | kr. 666 | kr. 671
kr. 1.697 | kr. 1.709 | kr. 1.721 | kr. 1.733 | kr. 1.745 | kr. 1.757 | kr. 1.769 | kr. 1.782
kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. -
kr. 1.337 | kr. 1.346 | kr. 1.356 | kr. 1.365 | kr. 1.375 | kr. 1.384 | kr. 1.394 | kr. 1.404
kr. 1.697 | kr. 1.709 | kr. 1.721 | kr. 1.733 | kr. 1.745 | kr. 1.757 | kr. 1.769 | kr. 1.782
kr. -385 | kr. -388 | kr. -390 | kr. -393 | kr. -396 | kr. -399 | kr. -401 | kr. -404
Kkr. -4.113 | kr. -4.142 | kr. -4.171 | kr. -4.200 | kr. -4.230 | kr. -4.259 | kr. -4.289 | kr. -4.319

4] 5[ o[ 7] 8] of 10] 11

kr. 742.618 | kr. 747.816 | kr. 753.051 | kr. 758.322 | kr. 763.630 | kr. 768.976 | kr. 774.358 | kr. 779.779
kr. 395.990 | kr. 522.515 | kr. 650.792 | kr. 780.840 | kr. 912.677 | kr. 1.046.321 [ kr. 1.181.791 | kr. 1.290.430
kr. -18.565 | kr. -18.695 | kr. -18.826 | kr. -18.958 | kr. -19.091 | kr. -19.224 | kr. -19.359 | kr. N
kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. - | kr. -
kr. 113.627 | kr. 114.422 | kr. 115.223 | kr. 116.030 | kr. 116.842 | kr. 117.660 | kr. 118.483 | kr. 119.313
kr. 1.233.668 | kr. 1.366.058 | kr. 1.500.240 | kr. 1.636.234 | kr. 1.774.058 | kr. 1.913.732 | kr. 2.055.274 | kr. 2.189.522
kr. -479.978 | kr. -483.338 | kr. -486.722 | kr. -490.129 | kr. -493.560 | kr. -497.015 | kr. -500.494 | kr. -503.997
Kkr. -477.952 | kr. -481.297 | kr. -484.666 | kr. -488.059 | kr. -491.476 | kr. -494.916 | kr. -498.380 | kr. -
kr. 275.738 | kr. 401.422 | kr. 528.852 | kr. 658.046 | kr. 789.023 | kr. 921.801 | kr. 1.056.400 | kr. 1.685.525
1,20 1,25 1,31 1,37 1,44 1,50 1,57 1,64

kr. 230.105 | kr. 320.176 | kr. 403.161 | kr. 479.467 | kr. 549.477 | kr. 613.556 | kr. 672.052 | kr. 1.024.867
kr. 57.591.308
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7. Tingbogen

Vi har trukket tingbogsoplysninger d. 16-05-2018 og ikke fundet byrder eller rettighe-
der, som vaesentligt pavirker ejendommens prissaetning eller omsaettelighed.

8. Forudsatninger:

e at der ikke pahviler ejendommen uoplyste rettigheder og byrder

e at de vurderede arealers anvendelse er lovlig, herunder at bygninger og installati-
oner er lovligt opfgrt og/eller indrettet

e at ejendommen ifslge 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 Ejendomsmaeglerforenings
vurderingsnorm af 23-03-2009, 11-06-2015 samt 01-01-2018.

Vi har den 15. maj 2018 besigtiget ejendommen gennemgribende, herunder, tag, feel-
leslokaler, keelder og tre for ejendommen karakteristiske lejligheder. Vi har ikke vur-
deret ejendommen siden fgrste gang i 2006.

9. Forsikring

Foreningen er ifglge foreningen forsikret i Alm. Brand Forsikring pa saedvanlige betin-
gelser. Der henvises i gvrigt til policen.

Policenr.
097 BR1 235
Forsik '.':!.'l. il g& Ider _'l."
1 kraft-/ andringsda to Policen traeder 1 kraft den 13, februar 2017,
Denne police erstatter en eventuel tdhgere udstedt police.
Policen er oprettet ifalge aftale med forsikringstager og Alm. Brand
Forsikring A/S.
Virksomhedsoplysninger Andelsholip forening
Forsikringssted Enghavevej 32, 1674 Kebenhavn V
Matt.nr. 387
Bygninger
Bypning 1 - Beboelse
Bebygget areal 172 m? Antal etager 5
Tagetage Udnyttet Kalder Ja
Bygningen eropfart i 1881
Forsikret tl Nyvardi
Bygning 2 - Beboelse
Bebyepet areal #5 m Heraf restanrant Hs m?
Antal etaper 2 Tagetage Udnyttet
Kalder Ja By gningen et opfert 1 1877
Forsikret tl Myvardi
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Brand inklusive el-skade Alle bypninger - Se betingelse 100003, 240001, 241,01, 24201

By gningskasko Alle bygninger - Se betingelse 250.02

Udvidet vandskade - alene Alle bypninger - Se betingelse 250,01

beboelse
Glas Alle bypninger - Se betingelse 30500
Sanitet Alle bygninger - Se betingelse 310001
Insekt op svamp Alle bypninger - Se betingelse 450,02
Udvidet rarskade Brening 2 - Se betingelse 470,02
Restvarrdi Alle bygninger - Se betingelse 64502

All ri.liii.li | Se 1:1:1: ;I.j.’,i:]."-l.‘ G002

Hus- og grundejeransyar Se betingelse 850.02

Stikledning Se betingelse 870,02

Besty relsesansvar inklusive 5S¢ betingelse gq0.01

underslah

10. Lokalplaner:

Omradet er omfattet af Kgbenhavns Kommunes lokalplaner LP 274. Der henvises til
kommunens hjemmeside.

11. Beskrivelse:

Ejendommen har et grundareal pd 654 m? og bestar af 2 bygninger pa matr. nr. 387
Udenbys Vester Kvarter. Bygning 1 er opfgrt i 6 etager pa hver 172 m/2, bygning 2 er
opfert i 3 etager pa hver 85 m/2.

Bygningsarealet udggr hhv. 890 m? og 170 m?. Det samlede boligareal udggr hhv.
1.019 m? og 143 m?, mens det samlede erhvervsareal udggr hhv. 0 m? og 85 m°.
Ejendommen i bygning 1 har fuld kaelder pd 172 m? og 65 m? kalder i bygning 2.
Loftetagen er udnyttet til boliger.

Bygningerne er opfgrt af mursten. Tagene er med hgj rejsning og vingetegltagsten.
Bygningerne indeholder i alt 12+2 boliglejligheder p& mellem 58 m? og 86 m. Alle bo-
ligerne er byfornyede og har nyere kgkkener og badeveaerelser. Der er 3 hovedtrapper
og 2 kgkkentrapper. Ejendommen har fjernvarme. Bag ved ejendommen er der et
feelles gdrdanlaeg for hele Hedebygade karréen med en raekke feelles faciliteter.
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Ejendommen fremstar i en god vedligeholdelsesmaessig stand. Efter min opfattelse er
mange af de byfornyede ejendomme i Hedebygade karréen noget af det mest vellyk-
kede byfornyelse i Kgbenhavn. Keelderen var under istandseettelse og fugtsikring.
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12, Beliggenhed:

Ejendommen er attraktivt beliggende centralt pa indre Vesterbro, med sma 100 m til
Enghave Plads, hvor der er metroring fra 2019. Omradet har i de seneste 20 &r ople-
vet en forskgnnelse og omlaegning og betragtes i dag som en eftertragtet bydel naer
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Kgbenhavn og Frederiksberg. Der er ca. 100 m til Enghaveparken og 400 m til Sgnder
Boulevard. Indkgbsmulighederne i Istedgade og pa Vesterbrogade er fremragende li-
gesom der er et stort antal restauranter og caféer.

[l /Gaodatastyrelsen i ’ ===

13. Omkostningsbestemt husleje (skyggebudget/beregnet):

Ifglge BBR er der 14 boliger. Ejendommen vil som boligudlejningsejendom vaere omfattet
af Lov om Omkostningsbestemt husleje. Nedenfor er beskrevet lejeindtaegt ved beregnet
omkostningsbestemt husleje for boliger p& 622 kr./ m?.

Afkastprocenterne yielden er beregnet ud fra den omkostningsbestemte leje samt den
leje der ville kunne opnas safremt at alle boligarealer var lejeoptimeret efter BRL § 5
stk. 2. og havde fri markedsmaessig leje.

Erhvervsmaessige arealer herunder kontorer, liberalt erhverv, butikker ansaettes veer-
dimaessigt ud fra nettolejen divideret med en afkastprocent (yield).

Erhverv areal leje arsleje
Keelder 0 0 0
stuen 85 1.400 119.000

1 0] kr. - | kr. -
2. 0| kr. - | kr. -
3. 0| kr. - | kr. -
drifg 85| kr. -100 | kr. -8.500
Summa 85| kr. 1.300 | kr. 110.500
Kontant veerdi Yield 4,75% 2.326.316
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Blandt revisorer og administratorer er det en udbredt misforstdelse, at veerdien pa en
boligejendom/blandet bolig erhvervsejendom alene ggres ved én yield beregning ud-
fra det driftsmeessige afkast f.eks. 1-3% yield uden hensyntagen til referenceejen-
domme eller forventet veerdistigning. Da ydelsen pa 30 ars realkredit er typisk 5,5%,
er det meningslgst alene at fokusere pa driftsafkast pa ca. 1-3%.

Ifglge vurderingsnorm fra fgr 01-01-2018 fra Dansk Ejendomsmeaeglerforening skulle
valuaren vaerdiansaette ud fra det vurderingsprincip, der var fremherskende ved han-
deler med tilsvarende boligudlejningsejendomme pa vurderingsprincippet:

a) Afkastmetoden ud fra en afkastprocent underbygget i de anfgrte referenceejen-
domme

b) Kvadratmetermetoden ud fra kvadratmeterprisen pa referenceejendomme re-
guleret for individuelle forhold

c) DCF metoden, en matematisk beregning ud fra 10 ars cashflow og slutvaerdi

Ifglge seneste retspraksis skal valuarens vurderingsrapport veere underbygget med
referenceejendomme, der underbygger det af valuaren havdede fremherskende vur-
deringsprincip.

Har valuaren anvendt litra a) skal referenceejendomme saledes vaere oplyst med af-
kastprocenter, der underbygger valuarvurderingens afkastprocent. Ifglge den nye
vurderingsnorm pr. 01-01-2018 kan afkastmetoden alene fgre til en korrekt vurdering
om samtlige boliglejemal har markedsmaessige leje.

Siden &r 2000 har litra b) vaeret den fremherskende ved handler med boligejendom-
me, hvilken metode er anvendt i denne rapport til underbygning af den kontante han-
delsveerdi.

Litra c) giver alene mening for nyere opfgrte ejendomme, hvor samtlige boliger er un-
derlagt fri markedsleje. Er anvendt i denne vurdering, men er en meningslgs metode
formentligt udteenkt af underdirektgr Micael Andersen i Dansk Ejendomsmaeglerfor-
ening en person, der ikke selv er valuar.

Boligdelen veaerdiansaettes ud fra kvadratmetermetoden idet afkastprocenten ved
OMK-leje er fuldkommen uden betydning for veerdiansaettelsen. Andelshavers offer-
omkostning er boliglejen ved markedsmeessig leje.

Investors investeringsresultat vil altid veere en kombination af det driftsmaessige re-
sultat og veerdistigning. I Kgbenhavn er boligejendomme indkgbt fgr 2005 i gennem-
snit steget mellem 8-14% p.a. ar efter ar igennem 15, 30 og 50 ar. Derfor handles
boligejendomme til kontante handelspriser, hvor det driftsmaessige afkast kun har lille
eller ingen betydning.

Siden erhvervelsen tinglyst i 2007 er ejendommen ar efter ar steget i gns. 6% p.a. i
11 &r frem til 2018. Det bgr derfor veere indlysende, at et driftsafkast pa en omkost-
ningsbestemt leje kun vaegter mindre i investors investeringsmotiv.
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Uagtet, at en raekke valuarer, som skgnsmaend i sagerne om den korrekte kontante
handelsvaerdi, har forklaret ved domstolene, at investorerne forst og fremmest har
lagt veegt p8 kvadratmeterpriserne, har Dansk Ejendomsmeeglerforening nu meddelt
EVM minister Brian Mikkelsen, at historikken i og forventningen til fremtidige stignin-
ger i de kontante handelspriser overhovedet ikke interesserer kgberne af boligejen-
domme herunder Andelshaverne. Pdstanden er som forventet ikke underbygget.

Navnene p8 de valuarer, der har haevdet og forklaret som skonsmaend ved domstile-
ne, at kvadratmeterprisen er den afggrende veaerdifaktor for boligejendomme med
overvejende OMK-leje hedder cand. jur. valuar Peter Winther MDE fra Sadolin og Al-
baek, valuar Jette Lundsgaard MDE tidligere Nybolig Erhverv, valuar Jarn Seby tidlige-
re EDC Erhverv, valuar Michael Hartmann tidligere TDZ. Disse ejendomme er handlet
med startafkast fra 0,60% pd Klosterg8rden handlet 01-01-2015, til ca. 1,2% for
ejendommen Hostrups Have om man anvender valuar John Lindgreens nettolejebe-
regning.

Valuar John Lindgreen MDE fra det store firma Home Erhverv har ifglge DE et stort
markedskendskab og dermed ifolge DE en sikkerhed for korrekte valuarvurderinger.
Det var John Lindgreen MDE, der valuarvurderede ejendommen Hostrups Have til k.
745 mio. jf. 8rsregnskab 2015. Kort til efter blev samme Hostrups Have solgt for kr.
1.690 mio. eller 127% mere end John Lindgreen MDE’s vurdering.

Det investerings afkast en investor af en boligejendom modtager er en kombination af
nettodriftsindtaegter plus vaerdistigning. N8r DE p8stdr, at en vaerdistigning pd typisk i
gns. 8-14% p.a. 10, 20, 40, 50 &r i treck ikke interesserer investorerne, s§ kunne DE
lige s§ godt p8st8, at mor Karen er en sten, fordi mor Karen ikke kan flyve.

Der henvises i gvrigt til bilag A.:
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A/B Det Runde Hjgrne
Antal m2 1.247
Antal lejligheder 14
Ejendomsveerdi ansat pr. m2 600 Vurdering 41.600.000
7% NPI reg-2014
Afkast 15. alm. Vurdering 1973 7% 0,4924 748.200 78.163
Ansldet vaerdi= 7% af offentlig vurdering 2006 kr. 22.886 0,4924 34.155
Afkast 112.318
Driftsudgifter: 2017
Ejendomsskatter mm. 108.487
El 16.023
Fjernvarme 0
Vand 0
Renovation 28.912]
Forsikringer 12.887
Ejendomsservice 83.686
Feelleshus 0
Bredb&nd/Kabeltv 0
Diverse 3.066
203 253.061
Afkast plus drift 365.379
Fordeles imellem bolig og erhverv efter m2
Husleje bolig 1.162 340.473
Husleje erhverv 85 24.906
Husleje bolig 1.162 365.379
prgf. 18 males pr. m2 i ejeren lomme 75 87.150|
prgf. 18 B males pr. m2-, i GI 69 80.178|
Summa 167.328
Fordeles pr. m2 omkostningsbestemt husleje 144
Administration pr. lejlighed 3.313 46.382
Omkostningsbestemte leje ex. Forbedringsforhgjelser pr. m2. 477, 554.183
Erhvervsleje - markedsmaessig 85 1.300 110.500|
Ansldede individuelle forbedringer, der tilhgrer grundejer pr. lejl. 150.000 8% 2.100.000 168.000|
Tilleg for prgf. 18, (idet Grundejer ikke skal bruge likviditet til udlaeg til GI) 87.150|
Omkostningsbestemt leje 622 722.183
Omkostninger 402 466.771
Nettoleje 453.062]
Ny nettoleje
Henlaeggelser til fornyelser fra 1994 (skgn): § 18 § 18B
Fjernvarme 625 32.578] 4,18%
Kgleskabe 4.000 4.480 8%
gaskomfur 4.800 5.376 8%
Porttelefon 1.300 1.092 6%
Antenneanlag 1.600, 1.344 6%
Vaskeri 50.000 4.500 9%
49.370
1/3 af dette belgb 16.457
Belgb til henlaeggelse pr. m2 13,20
Plus indeksering fra 1994 29,07% 49,24% 6,50
Summa belgb afkast pr. m2. 19,70 19,70 19,70
Paragraf 18 ansat pr. m2. 56,79
Paragraf 18B ansat pr. m2. 50,80
76,49 70,50
Fra 1. januar 1995 blev satserne for hensaettelser forgget med
en andel af de tekniske installationer. Denne andel er ikke medregnet.
A/B Det Runde Hjgrne areal antal arlig leje leje pr. m2
Omkostningsbestemt boligleje 1.162 14 722.183 622
Omkostninger-2006 excl. GI § 18 1.247 -466.771 -374
Markedsmaessig erhvervsleje 85 110.500 0
Nettoleje 365.912 293
Kontant depositum som boligudlejningsejendom areal depositum
Boliglejer, ansldet depositum svarende til 3 mdr. husleje 722.183 180.546
Erhvervslejer, ansldet depositum svarende til 6 mdr. husleje 85 55.250
Ialt 235.796
Markedsmeessig erhvervsleje | leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: [ 622 0,88%
* Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: 1.650 3,80%

* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering
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14. Driftsbudget, aktuel

Indtaegter i flg. drsregnskab 2017
Boligafgift -andele 1.385.944
Boligafgift- erhverv 0
Lejeindtaegt - boliger 0
Lejeindtaegt - erhverv 0
Leje erhverv 120.782
Keeldre + loft 0
Bredband/Kabeltv 0
P-Pladser 0
Vaskeri 0
Diverse 3.884
Summa 1.510.610
Omkostninger i fig. érsregnskab 2017
Ejendomsskatter 108.487
El-forbrug 16.023
Vandafgift 0
Electrolyse 0
Varmelaug 0
Renovation 28.912
Fortov 14.351
Vedligehold 312.757
Forsikring mm 12.887
Vicevart mm. 83.686
Generalforsamling mm. 251
Energikonsulent 0
Bestyrelsesudgifter 10.500
Mgdeudgifter mm. 0
Valuar 0
Varmeregnskab 15.080
"Ejerforeningen i 0
Revisor 18.500
Kontorhold mm. 714
Administration 31.667
Abonnementer og kontingenter 2.522
Gard 0
Bredband/Kabeltv 0
Diverse 3.066
Summa 659.403
Renteomkostninger i flg. Arsregnskab 2.017
Renteudgifter -451.752
Renteudgifter 2. prio -93.325
Renteindtaegter 246
Ydelsesstgtte 0
Prioriteringsomkostninger -211.660
Nettorenter -756.491
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15. Offentlig vurdering:

Ejendommen har en samlet offentlig vurdering pr. 01.10.2017 pa kr. 36.000.000 her-
af grundveerdien pa@ kr. 3.682.100. Vurderingen er i forhold til off. vurdering pr.
01.10.2011 heevet 0% for ejendommen og sanket 2% for grundveerdien.

Resten af dette afsnit er overflyttet til bilag A.
14. Uudnyttet udviklingspotentiale:
Der skgnnes ikke at vaere uudnyttede udviklingspotentialer pa ejendommen.
15. Vaerdien af en ledig lejlighed:

Lejlighederne i ejendommen har en gennemsnitlig stgrrelse pa 83 m? med en vurderet
markedsveerdi pd ca. kr. 50.100/ m?, safremt lejligheden var en ejerlejlighed. Bolig-
arealerne i AB Det Runde Hjgrne er i den kontante handelsveerdi vaerdiansat til kr.
32.500/m2 svarende til 65 % af m2-prisen pa tilsvarende lejlighedsstgrrelser i sam-
menlignelige ejerlejlighedsforeninger. Vaerdien af en ledig lejlighed udggr herefter kr.
1.411.000.

Referencevaerdierne er dokumenteret i veerdiberegning ud fra 4 tilsvarende ejerlejlig-
heder udbudt af anerkendte ejendomsmaeglere, medlemmer af DE.

14. Afkastprocenterne og m?-priser for boligejendomme:
Dette afsnit er overflyttet til bilag A.

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

Dette afsnit er overflyttet til bilag A.

16. Andelsforeningens gaeldsaetning, fast renteperiode og afdragsfri
13n angivet ved et modeleksempel:

Dette afsnit er overflyttet til bilag A.
21. Andelsboliger eller ejerboliger:

I Kgbenhavnsomradet findes der ca. 110.000 andelsboliger. Isser andelsboligforenin-
ger med ejendomme pabegyndt opfgrt for 01. juli 1966, ejendomme, der ikke er fre-
det og ejendomme med en meget hgj liebhavervaerdi f.eks. boligblokke lige ud til @re-
sund, er 20-80 % billigere at bo i for andelshaverne malt pa den samlede manedlige
boligydelse end hvad, der ggr sig gaeldende for tilsvarende ejerboliger.

I brokvartererne findes eksempler pa fuldsteendig identiske ejendomme, hvor den ene
er en ejerlejlighedsforening og den anden en andelsboligforening. Den eneste vaesent-
lige forskel er, at medlemmerne i andelsboligforeningen ejer et vaerdipapir; andelsbe-
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viset, der giver ret til at leje en saerlig lejlighed, og i ejerforeningen er hver enkelt lej-
lighed saerskilt matrikuleret.

Bofaellesskabet i de to boligformer er naesten identiske. Alle saedvanlige driftsmaessige
omkostninger sdsom, forsikring, udvendig vedligeholdelse, renholdelse, administrati-
on, udarbejdelse af regnskab og gkonomisk radgivning er den samme for andelsbolig-
formen 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 byg-
geteknisk standard ofte fremstar i bedre stand end ejerforeningernes ejendomme.
Private grundejeres ejendomme fremstar ofte i langt ringere stand end de to f@rnaevn-
te ejer kategorier. 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.

Nar andelsbeviserne stadig er sa billige, som de er, og det er billigere at bo i en an-
delsboligforening end i en ejerlejlighedsforening, sa skyldes det, at prisen pa andels-
beviserne har en lovmaessig styret regulering med maksimalpriser.

Det er saledes, at en tilsvarende bolig i en ejerlejlighedsforening vil vaere 31% dyrere
pr. maned frem for den tilsvarende bolig i andelsboligforeningen. Det kan illustreres
ved efterfglgende regneeksempel, hvor alle indlagte veerdier er de faktiske vaerdier ud
fra vores valuarvurdering og de aktuelle rentesatser.

Tallene fra skemaet nedenfor er efter udfgrsel betaling for af alle istandsaettelsesar-
bejder.

A/B Det Runde Hjgrne

Hvad koster det at bo i en lejlighed andelsboliger ejerboliger
Areal 83 83
Kontant handelspris pr. m2. 19.341 50.122
Gald i A/B Foreningen pr. m2 16.460

Driftsomkostninger pr. m2. 250 250
Kontant kgbesum 1.605.262 4.160.151
Finansieret kgbesum 1.366.167

Rente f@r skat i % 3,5% 3,5%
Skat 30% 30%
Netto rente 2,45% 2,45%
Ejerboligskat 0 20.801
Aktuel boligydelse 98.996

Boligydelse - minimum 69.841 20.750
Renteydelse A/B lan 39.329

Samlet boligydelse ved minimum 109.170 143.474
Aktuel Boligydelse pr. m2. inkl. finansieringrente 1.667 1.729
Min. Boligydelse pr. m2 inkl. finansieringsrente 1.315 1.729
Aktuel Boligydelse pr. maned inkl. 100% finansiering 9.097 11.956
Ekstra boligydelse udfra min. ydelsen -24% 31%
Ekstra boligydelse pr. maned i kr. -2.859 2.859
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22. Den generelle prisudvikling for boligudlejningsejendomme.

Ved at g3 pa www.oline.dk der er hjemmeside for boligejendomme udbudt af med-
lemmer af Danske Ejendomsmaeglerforening, er en indikation af den realistiske kon-
tante handelsveerdi.

Ejendomme til salg i Kebenhavn V (posthummer 1500-1799) kilde: www.oline.dk, d. 07-04-2017

Areal Areal m2-pris | m2-pris | Afkast-
Adresse Opfgrt |Vurdering Udbudspris bolig erhverv bolig erhverv | procent
Dannebrogsgade 6 1860 14.300.000{ 15.500.000 679 165 20.884 8.000{ 3,57%
Valdemarsgade 36 1895 64.600.000| 62.000.000 2.481 487 21.849| 16.000] 4,30%)
Absalonsgade 18 1866 21.000.000{ 23.800.000 1.121 202 19.069( 12.000| 2,77%
Viktoriagade 10 1867 11.825.000 365 0 32.397 0f 3,60%
Kingosgade 7 1888 14.300.000{ 24.500.000 840 120 27.452| 12.000] 2,42%)
Saxogade 1 1867 10.500.000{ 35.000.000 1.013 242 28.578| 25.000| 3,00%
Gennemsnit 25.038
Ejendomme til salg pa indre Frederiksberg (posthummer 1800-1999) www.oline.dk d. 11-01-2018

Areal Areal m2-pris Afkast-
Adresse Opfgrt  [Vurdering Udbudspris bolig | erhverv | m2-pris bolig erhverv procent
Allegade 4 1850] kr. 12.900.000 | kr. 23.800.000 827 137] kr. 25.466 | kr. 20.000] 2,50%
Steenwinkelsvej 12 1892| kr. 10.100.000 | kr. 29.000.000 840 0f kr. 34.524 | kr. - 1,00%
Gammel Kongevej 143 1875| kr. 33.000.000 | kr. 44.000.000 840 274| kr.  40.964 | kr. 35.000 3,92%)
*H.C. @rsteds Vej 39A 1875]| kr. 19.200.000 | kr. 26.900.000 761 252| kr.  28.063 [ kr. 22.000 1,88%
Allégade 13 1942| kr. 21.300.000 | kr. 48.000.000 354 1.000] kr. 36.723 | kr. 35.000 3,17%
** Gammel Kongevej 82 1906| kr. 33.500.000 | kr. 65.500.000 1.693 483| kr.  31.842 | kr. 24.000 2,50%)
Haveselskabsvej 5A 1875]| kr. 20.400.000 | kr. 29.800.000 1.019 113[ kr.  27.914 | kr. 12.000 1,62%)
Vodroffsvej 21 1891 kr. 26.500.000 | kr. 29.900.000 944 236| kr.  27.174 | kr. 18.000 2,14%
Gammel Kongevej 170 1869| kr. 6.250.000 | kr. 14.000.000 242 139 kr. 34.876 | kr. 40.000 3,75%)|
Gennemsnit kr.  31.949
*erhverv anfgrt til 50% da kun 198 m2 er i stueplan

** seelges til lejerne til ny A/B forening med et vedligeholdelsesefterslaeb pd kr. 6,3 mio.

De ejendomme der udbydes er ofte i en teknisk vaesentligt ringere stand end de ejen-
domme, der i 10 ar eller mere har veeret ejet af andelsboligforeningerne. Iszer de zl-
dre A/B foreninger ejer oftest meget vel vedligeholdte ejendomme. De ejendomme
der handles szelges typisk med et vedligeholdelsesefterslaeb p& kr. 3.000-6.000/m?.

Det er min klare holdning, at en vel vedligeholdt ejendom er mere veerd end en, hvor
der i artier er akkumuleret udestaende istandsaettelsesarbejder.

Resten af dette afsnit er overflyttet til bilag A.
23. Valuarvurdering
Dette afsnit er overflyttet til bilag A.
24. Referencepriser
Tabellerne nedenfor viser et udsnit af vores registrerede handler med boligudlejnings-
ejendomme beliggende i Kgbenhavn. De valuarer der ikke anfgrer referencehandler

opfylder ikke vurderingsnormen og har ofte vurderet uden at sikre sig kendskab til
hvad der rent faktisk handles til.
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Opdateret: 14-05-2018
Handlede m2-
Post- areal pris-bolig 3Q
0 |Ejendomme handlet nummer |Kgbesum areal bolig |erhverv  [2016-2018 m2-pris erhverv_|Handels- dato
1 |H.C.@rsteds Vej 39A 1875 kr. 25.800.000 761 504/ kr. 25.955 | kr. 12.000 | 30-09-2016
2 [Nyelandsvej 8 2000 kr. 29.750.000 1.008 0] kr. 29.514 | kr. -| 20-10-2016
3 |Gl. Kongewej 88, Sankt Knuds Vej 2 1850 kr. 59.200.000 1.645 531] kr. 27.918 | kr. 25.000 25-10-2016
4 |**Sortedam Dossering, Kroghsgade 1 2100 kr. 99.000.000 2.610 962] kr. 30.191 | kr. 21.000 | 31-12-2016
5 |Strandvejen 16 b-c m fl. 2100 kr. 195.000.000 7.862 147 kr. 24.522 | kr. 15.000 | 31-12-2016
6 |Turesensgade 6 1368 kr. 37.800.000 1.383 211] kr. 24.281 | kr. 20.000 14-03-2017
7 |Kjeld Langes Gade 10-14 1367 kr. 162.000.000 5.075 462 kr. 30.556 | kr. 15.000 | 31-03-2017
8 |Veevergade 3 2200 kr. 23.000.000 850 0] kr. 27.059 | kr. -| 17-04-2017
9 |Ahlmanns Allé 9 2900 kr. 18.000.000 725 0f kr. 24.828 | kr. - 21-06-2017
10 |AB Fanggade 35-37 2100 kr. 27.000.000 862 132 | kr. 29.026 | kr. 15.000 | 11-07-2017
11 |Amager Landevej 115, Under Magnten 10-14 2300 kr. 335.000.000 8.876 0f kr. 37.742 | kr. -| 14-07-2017
12 [***Hostrups Have 2000 kr. 1.690.000.000 60.606 4.026 | kr. 26.224 | kr. 25.000 | 01-09-2017
13 |Gammel Kongevej 152 1850 kr. 81.000.000 2084 784/ kr. 30.591 | kr. 22.000| 07-10-2017
14 |****Lijeegergade 27-29 2100 kr. 118.000.000 3.780 134 | kr. 30.685 | kr. 15.000 | 20-10-2017
15 [**** Ngrre Farimagsgade 66 1364 kr. 100.000.000 3095 229] kr. 30.090 | kr. 30.000 | 05-02-2018
16 |***** Kaalundsgade 8 1664 kr. 53.400.000 1908 42| kr. 27.547 | kr. 20.000 | 05-02-2018
17 |Gammel Kongevej 156 1850 kr. 30.000.000 270 697/ kr. 38.830 | kr. 28.000 | 13-03-2018
Gennemsnit 6.082 521/ kr. 29.151 | kr. 23.909
Maksimum 60.606 4.026] kr. 38.830 | kr. -
Minimum 725 0] kr. 24.281 | kr.

** |Inkl. Vedligeholdelsesefterslaeb pé kr. 8 mio.

*** Solgt med et betydeligt abenlyst vedligeholdelseseftersleeb

=% Solgt med akut og medfinansieret vedligeholdelseseftersleeb, RD/Danske Bank, F9 1&n bidrags% 0,40% 10 &rs afdragsfri realkredit
=+ Ngrre Farimagsgade 66 og Kalundsgade 8 begge ejendomme i slet vedligeholdelsesstands med boliger i reglen uden eget bad

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 +/- 15-30 %. Vi har kendskab til juridiske artikler, der pa tilsvarende
vis har behandlet, hvor meget et skgn ma afvige. Disse artikler opererer med et skgn
indenfor +/- 30 %. I forhold til vores vurdering kan man derfor anlaegge fglgende fal-
somhed:

kr. Valuarveaerdi -30% -15% 15% 30%
Kontant handelsvaerdi 41.600.000] 29.120.000| 35.360.000] 47.840.000] 54.080.000
Boliger, veaerdi pr. m2 32.574 22.802 27.688 37.461 42.347

26. Besvarelse

Aktuelle @stre Landsrets Domme om den kontante handelsvaerdi er overflyt-
tet til bilag A.
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A/B Det Runde Hjgrne

Markedsveerdi areal i m2 m2-pris i kr. markedsveerdi
Grundareal 564 kr. 6.529 | kr. 3.682.100
Samlet boligareal 1.162 kr. 29.000 | kr. 33.698.000
Antal boliglejligheder 14 kr. 32.574 | kr. -
Uudnyttet tagareal 0 kr. - | kr. -
Udnyttet tagareal 220 kr. - | kr. -
Keelder 172 kr. 2.000 | kr. 474.000
Altaner 0 kr. - | kr. -
Cykelskur 0 kr. - | kr. -
Veerdi af en ledig lejlighed 83 kr. 17.000 | kr. 1.411.000
Erhvervsareal 85 kr. 27.500 | kr. 2.337.500
P-pladser 0 kr. - | kr. -
Ifglge BBR uden eget bad 0 kr. - | kr. -
Vedligeholdelsesefterslaeb 0 kr. - | kr. -
bebyggelsesprocent 0 Kr. - | kr. 41.602.600
Markedsmaessig erhvensleje leje pr. m2. yield
Forrentning af nettoleje: kr. 622 0,88%
* Forrentning efter potentiel forhgjelse af boliglejer til: kr. 1.650 3,80%
* Potentiel leje efter BRL § 5 stk. 2 modernisering

0
Ejendomsvardiens fordeling:
Grundstykket: kr. 3.682.100
Bygningen kr. 34.126.110
Installationer kr. 3.791.790
Kontant handelsveaerdi kr. 41.600.000

Ejendommens aktuelle markedsvaerdi er derfor afrundet til: kr. 41.600.000
skriver kroner firetienmillionersekshundredetusinde 00/100.

27. Habilitetserklaering:

Naervaerende vurdering er afgivet efter bedste evne og overbevisning, og vi kan er-
klere, at vi ikke har nogen interesse i denne sag udover naervaerende vurderingsfor-
retning.

28. Bilag A., gode rad, mgde og hot line service:
Bilag A er vedlagt og fremsendt p& e-mail.

Der er ikke udarbejdet en skrivelse benaevnt “Gode rad”! Her gives normalt en raekke
anvisninger pa driftsmaessig optimering af ejendommen. Pa anmodning fra A/B for-
eningen udarbejdes og tilsendes gode rad uden ekstra beregning. Wismann Property
Consult A/S tilbyder tillige som en del af vores ydelse at mgde op pa en generalfor-
samling et beboermade, et bestyrelsesmgde eller lignende.

Vi betragter Andelsboligforeningens medlemmer som vores klienter og de er tilsva-
rende velkomne til at kontakte os for alt hvad der har med denne rapport at ggre.
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Gode rad sendes normalt sammen med valuarvurderingen i 1 eksemplar i hard copy
samt sendt i pdf med e-mail til rekvirenten.

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 rdd end dem, som vi anfgrer.
Nar det handler om gkonomisk radgivning er det ikke sadan, at der kun findes rigtige
og forkerte rdd. Det gode rad kommer helt an pd forudsaetningerne. Derfor er det
f.eks. ikke altid at godt rad f.eks. at l13se renten fast i 30 ar og veelge 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 gengi-
ves helt eller delvist uden, at der henvises til Wismann Property Consult A/S. Vurde-
ringsrapporten kan umiddelbart udleveres til samtlige medlemmer af andelsboligfor-
eningen samt potentielle kgbere af andelsbeviser.

30. Professionel ansvarsforsikring police nr. 59.0.01.426-00

Cand.merc., ejendomsmaegler & valuar Lars Wismann har en professionel ansvarsfor-
sikring tegnet hos Chartis Europe SA, der daekker 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 disse rettet direkte til den ansvarlige valuar hos Wismann Property Consult A/S.

32. Dato og underskrift:

Kgbenhavn d. 16-05-2018

Som vurderingsmand:

Wismann Property Consult A/S, underskrift er indscannet af Lars Wismann

/%fﬁm—,

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

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

Bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar

I medfgr af § 5, stk. 15, i lov om aendring af lov om andelsboligforeninger og andre boligfeellesskaber, jf.
lovbekendtggrelse 2015-03-21 nr. 447, som gendret ved lov nr. [...], fastsaettes:

8 1. Vurdering af en andelsboligforenings ejendom til brug for fastsaettelse af en andels vaerdi af foreningens
formue iht. andelsboligloven § 5, stk. 2, litra b, kan kun foretages af personer der opfylder betingelserne i §

3 i Bilag 1 til denne bekendtggrelse.

Stk. 2. Vurderingen skal udarbejdes efter branchenormen i Bilag 1 og vejledningen i Bilag 2 til denne

bekendtggrelse.
Stk. 3. Bekendtggrelsens regler kan ikke fraviges ved aftale med rekvirenten eller andelsboligforeningen.
Ikrafttreeden

§ 2. Bekendtggrelsen traeder i kraft den 1. juli 2018 og finder anvendelse p& vurderingsopdrag, der indgds

fra 1. oktober 2018.



Bilag 1

Branchenorm for vurdering af andelsboligforeningers ejendomme i henhold til

andelsboliglovens § 5, stk. 2, litra b

Kap. 1 - Indledning m.v.

§ 1 Naervarende regler finder anvendelse, nar der foretages en vurdering af en
andelsboligforenings ejendom til brug for fastsettelse af en andels veerdi af foreningens formue
iht. andelsboligloven § 5, stk. 2, litra b.

Stk. 2 Reglerne er bindende og kan ikke fraviges ved aftale med rekvirenten eller
andelsboligforeningen.

Definitioner og forkortelser

8 2 Falgende definitioner og forkortelser anvendes i regelsattet:
ABL.: Andelsboligforeningsloven

LL: Lejeloven

BRL: Boligreguleringsloven

BBR: Bygnings- og boligregistret

GI: Grundejernes Investeringsfond

Valuarvurdering: En vurdering iht. ABL 8 5, stk. 2, litra b

Valuar: En person, der er berettiget til at foretage en valuarvurdering

Kontant markedsverdi: Anvendes som synonym for ABL’s begreb kontant handelsvardi og
er det kontantbelgb, som et objekt skannes at kunne szlges til i en handel mellem en villig
kaber og en villig seelger i en armsleengdetransaktion, efter passende markedsfaring, og hvor
parterne har handlet kyndigt, fornuftigt og uden tvang.

Investor: Fysisk person eller juridisk enhed, som erhverver et objekt med det primaere formal
at opna et gkonomisk afkast gennem objektets drift.

Udlejningsejendom: En ejendom, hvis lokaler primeert udlejes.
Boligudlejningsejendom: En udlejningsejendom som primaert indeholder boliglejemal.

Kap 2 — Vurderingen
Kravene til valuaren

& 3 Kun personer der opfylder falgende betingelser kan patage sig vurderingshvervet int. ABL
8 5, stk. 2 litra b, og er berettigede til at afgive en valuarvurdering:

a) Har uddannelsen Diplom i Vurdering

b) Har mindst 2 ars praktisk erfaring med vurdering af boligudlejningsejendomme

c) Er daekket af en ansvarsforsikring med en minimumsdakningssum pa 5 mio. kr. pr. krav.
d) Har et aktuelt og indgaende kendskab til markedet for boligudlejningsejendomme.

Stk. 2 Delopgaverne i forbindelse med en vurdering kan helt eller delvist udfgres af personer,
der ikke opfylder kravene i stk. 1.

Udfarsel af opdraget



8 4 Vurderingen skal planlaegges og gennemfares i overensstemmelse med god skik for
vurderinger af boligudlejningsejendomme og under iagttagelse af de falgende bestemmelser.

Vurderingstemaet

8 5 Vurderingen skal fastsatte ejendommens skennede kontante markedsveerdi som
udlejningsejendom ved en overdragelse fra andelsboligforeningen til en investor.

Stk. 2 Vurderingen skal baseres pa den juridiske, gkonomiske og faktiske situation, der er
geeldende eller skannes at veere gaeldende pa vurderingstidspunktet, jf. dog stk. 3 og 4.

Stk. 3 Falgende almindelige forudseetninger kan laegges til grund for vurderingen i det omfang
andet ikke er oplyst eller fremgar af de indhentede dokumenter:

A) Ejendommen er ikke forurenet eller pa anden made miljgmassigt belastet udover, hvad
der eventuelt fremgar af offentlig registrering

B) Ejendommen er ikke behaftet med skjulte fejl eller mangler

C) Bygningernes og grundens arealer og deres fordeling er som anfgrt i BBR

D) Bygningerne er lovligt opfert, indrettet og benyttet

E) Ejendommens tekniske installationer og indretninger er lovlige og funktionsdygtige

F) Der pahviler ikke ejendommen utinglyste rettigheder, herunder utinglyst geeld til det
offentlige eller andre

G) Der er ikke afsagt kendelser, eller vedtaget betalingsvedtaegter vedrarende anlaegs-
og/eller vedligeholdelsesarbejder, hvoraf der senere paleegges ejendommen udgifter.

Stk. 4 Felgende sarlige forudsatninger skal leegges til grund ved vurderingen:

1) Alle andelshavere med brugsret til en boligenhed i ejendommen fortsaetter som lejere pa
seedvanlige lejevilkar, jf. dog nr. 2

2) Ejendommen indeholder ét gennemsnitslejemal til beboelse som er til fri disposition for
investor

3) Investor kan opkraeve leje for en forbedring som andelsboligforeningen eller en
tidligere ejer har udfart pa ejendommen, eller som er overgaet til ejer fra en tidligere
lejer, hvis forbedringen efter sin art er lejebzerende iht. lejelovgivningen

4) Investor kan ikke opkrave leje for en individuel forbedring, som den enkelte
andelshaver har udfart eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om
forbedringen efter sin art er lejebaerende iht. lejelovgivningen

Vurderingsprincip
8 6 Ejendommen skal veerdiansattes ud fra et forventet gkonomisk afkast.

Stk. 2 Vardiansattelsen skal baseres pa en DCF-beregning. Skennes ejendommens aktuelle
drift at veere stabil, kan veardiansattelsen dog baseres pa den afkastbaserede model. Det
anvendte forrentningskrav skal underbygges af referencer.

Stk. 3 De anbefalinger og definitioner der fremgar af de i Bilag A anfarte publikationer og
artikler skal fglges.

Driftsbudget

8§ 7 Der skal udarbejdes et driftsbudget for ejendommen, der angiver de forventede arlige
driftsudgifter og driftsindtegter.

Stk. 2 Driftsbudgettet skal omfatte en periode frem til og med det tidspunkt, hvor driften af
ejendommen forventes at vaere stabil.



Stk. 3 Driftsbudgettet skal indeholde en specifikation af de enkelte driftsudgifter og
driftsindtaegter.

Driftsindtegter

8 8 Driftsbudgettet skal indeholde alle de indtaegter, der skannes at kunne opkraeves ved en
investors drift af ejendommen.

Stk. 2 Lejen skal anseettes til den maksimale lovlige leje, der skannes at kunne opkraves, dog
maksimalt markedslejen.

Stk. 3 Leje og eventuelt lejepotentiale skal anfares for sig og serskilt for hver lejekategori.

Stk. 4 Lejen for de lejemal, der efter en investors overtagelse af ejendommen vil veere omfattet
af reglerne om omkostningsbestemt leje, jf. BRL § 5, stk. 1, 1. pkt., skal ansettes pa baggrund
af et omkostningsbestemt lejebudget.

Stk. 5 Foreligger der ikke et professionelt udarbejdet omkostningsbestemt lejebudget for
ejendommen, skal valuaren udarbejde et omkostningsbestemt lejebudget.

Stk. 6 En eventuel forbedringsforhgijelse skal anszttes pa baggrund af en beregning.
Forbedringsforhgijelser for forbedringsarbejder, der er udfert pa forskellige tidspunkter skal
beregnes for sig. Forbedringsforhgjelser for altaner skal altid beregnes for sig, uanset om de er
udfart samtidigt med andre forbedringsarbejder.

Stk. 7 Safremt lejen ansettes til det lejedes veardi eller markedslejen, skal anszttelsen
underbygges af referencer.

Driftsudgifter

8 9 Driftsbudgettet skal indeholde alle de ejendomsrelaterede udgiftsarter, der afholdes af
foreningen. En udgiftsart der skannes ikke at blive medtaget ved en investors drift af
ejendommen kan dog udelades efter aftale med foreningen eller administrator.

Stk. 2 En driftsudgift skal som udgangspunkt anszttes til andelsboligforeningens udgift jf. dog
§100g § 11.

8 10 Udgifter til administration og viceveaert/renholdelse skal anseettes efter de normtal, der
fastseettes af huslejenavnet i den kommune, hvor ejendommen er beliggende. Fastsattes der
ikke normtal i kommunen, skal udgifterne anseettes efter normtal fra en sammenlignelig
kommune.

Stk. 2 Hvis normtallene afviger vasentligt fra de udgifter, der afholdes for sammenlignelige
ejendomme, kan udgifter til administration og vicevart/renholdelse ansattes til de
dokumenterbare udgifter for sammenlignelige ejendomme.

8 11 For ejendomme, der er omfattet af bindingspligt i GI efter overdragelse til en investor,
skal vedligeholdelsesudgiften anseettes til det belgb, der skal afsattes/indbetales iht. BRL § 18
0g 18 b.

Stk. 2 For ejendomme, der ikke er omfattet af bindingspligt i GI efter overdragelse til en
investor, skal vedligeholdelsesudgiften ansattes til det belgb, der skal afsattes iht. BRL § 18.
For ejendommen der ikke farer en § 18-konto, skal vedligeholdelsesudgiften anszettes til den
udgift, der skal afseettes for en sammenlignelig ejendom med § 18-konto.

Stk. 3 Skannes det, at ejendommen har et sa vaesentligt vedligeholdelsesefterslab, at det ma
antages, at en investor vil afsztte belgb til vedligeholdelse udover belgb ansat efter
bestemmelsen i stk. 1 hhv. stk. 2, skal vedligeholdelsesudgiften forhgjes, sa den modsvarer den
forventede udgift til vedligeholdelse.

Stk. 4 Skagnnes det, at ejendommen er i ekstraordinzr god vedligeholdelsesstand, og kan det ud
fra dette antages, at en investor vil indregne sparet vedligeholdelse, kan der medtages et belgb
for sparet vedligeholdelse.



Undersggelser

8§ 12 Vurderingen skal baseres pa en undersggelse af ejendommens juridiske, gkonomiske og
tekniske forhold, herunder driftsforhold.

Stk. 2 Der skal indhentes de sedvanlige dokumenter og informationer om ejendommen som
ved en vurdering af en boligudlejningsejendom.

Herudover skal der indhentes fglgende:

- Referat af de seneste to ars ordineere og ekstraordinaere generalforsamlinger i
foreningen

- Seneste arsregnskab og budget for foreningen
- Eventuelt vedtagne vedligeholdelsesplaner for ejendommen

- Oplysninger om de felles forbedringer pa ejendommen som foreningen eller en
tidligere ejer har udfgrt, indeholdende oplysninger om hvilke forbedringer der er lavet,
hvornar de enkelte forbedringer er lavet og udgifterne til de enkelte forbedringer

Stk. 3. Safremt de konkrete omstendigheder tilsiger det, skal der indhentes yderligere
informationer, hvis det skennes at have betydning for verdiansettelsen.

Besigtigelse
8 13 Ejendommen skal besigtiges som led i vurderingen, jf. dog stk. 3-5.

Stk. 2 Besigtigelsen skal forberedes og gennemfares i overensstemmelse med god skik og
sedvanlig praksis for besigtigelse i forbindelse med vurdering af en boligudlejningsejendom
og skal omfatte grunden, den udvendige og indvendige del af bygningerne, feellesarealer,
kelder og loft, tekniske rum samt et repraesentativt udsnit af andelsboliger, boliglejemal og
erhvervslejemal.

Stk. 3 Har ejendommen tidligere veeret besigtiget i forbindelse med en vurdering af samme
valuar, kan en genbesigtigelse begranses eller eventuelt helt undlades, jf. neermere stk. 4 og
stk. 5.

Stk.4. En genbesigtigelse af ejendommen kan begranses til alene at omfatte de forhold, som
efter oplysninger fra foreningen eller administrator har endret sig siden seneste besigtigelse, jf.
dog stk.6.

Stk.5 En genbesigtigelse af ejendommen kan helt undlades, hvis foreningen eller administrator
afgiver en erkleering om, at der ikke er sket vasentlige &ndringer i ejendommens fysiske
forhold — hverken angaende forbedringer eller vedligeholdelsesstand - siden seneste
besigtigelse, jf. dog stk.6.

Stk. 6 Uanset bestemmelserne i stk. 3-5 skal hele ejendommen genbesigtiges, jf. stk. 2, hvis
seneste besigtigelse blev foretaget tre ar eller mere tilbage.

Kap. 3 Vurderingsrapporten

8 14 Vurderingen skal prasenteres i en vurderingsrapport. VVurderingsrapporten skal indeholde
alle relevante oplysninger, overvejelser og beregninger som er foretaget, herunder men ikke
begreenset til fglgende:

a) Ensammenfatning/et resumé med nggletallene

b) Hvem der har medvirket ved udfarslen af vurderingen, herunder en angivelse af den
ansvarlige valuar

¢) Hvem der er rekvirent, og hvem der er adkomsthaver



d)
e)
f)

9)
h)
i)
)
K)
1)

Ejendommens adresse, matrikuleaere betegnelse og offentlige ejendomsnummer
Ejendommens kategori og aktuelle anvendelse

En beskrivelse af ejendommen, herunder en gengivelse af besigtigelsen og dens
resultater/konklusioner

Formalet med vurderingen

Vurderingstemaet

En angivelse af de almindelige og de seerlige forudsetninger for vurderingen
En angivelse af vurderingsdagen

En angivelse af vurderingsprincippet

En angivelse af de informationer, der er indhentet og oplysninger om eventuel
verifikation

m) En redeggrelse for fastsattelsen af forrentningskravet samt oplysninger om de

n)
0)

P)

)
u)

v)

referencer, der er anvendt til at underbygge forrentningskravet

En beregning af ejendommens veaerdi og argumentation for veerdiberegningen, herunder
hvilken betydning det er tillagt, at ejendommen er vurderet med én ledig lejlighed

En angivelse af veerdiansattelsens falsomhed over for endringer i forrentningskravet
og lejeniveauerne

En angivelse af de aktuelle ejendomsrelaterede driftsudgifter, som ikke er medtaget i
driftsbudgettet og begrundelsen for dette

En specificeret redegarelse for eventuelle forhgjelser af vedligeholdelsesudgifterne
En specificeret redegarelse for eventuelle belgb for sparet vedligeholdelse.

En angivelse af hvilken leje, der er ansat for de enkelte lejekategorier, hvilke
forudseetninger der er lagt til grund for beregningen af lejepotentialer samt oplysninger
om de referencer der er anvendt ved lejefastsattelsen

En angivelse af eventuelt gvrige relevante overvejelser
En bilagsoversigt
Valuarens navn og underskrift

Stk. 2 Som bilag til rapporten skal vedleegges falgende i det omfang det ikke er indarbejdet i
selve rapporten:

Kap. 4

Cash-flow analysen (DCF-beregningen) eller afkastberegningen inkl. specificeret
driftsbudget

Et omkostningsbestemt lejebudget, hvis ejendommen indeholder lejemal omfattet af
omkostningsbestemt leje

Et skyggebudget, hvis et sadant er udarbejdet

En specificeret oversigt over de felles forbedringer der er medtaget i vurderingen, som
angiver udgifterne ved de enkelte forbedringer, aret for forbedringernes udfarsel og
beregningen af forhgjelsesbelgbet for de enkelte forbedringer

Fotodokumentation

Ikrafttraedelse



§ 15 Naervaerende regelsat finder anvendelse for vurderingsopdrag, der indgas fra og med 1.
oktober 2018.



Bilag 2
Vejledning i vurdering af andelsboligforeningsejendomme iht.

andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, litra b

Denne vejledning omhandler vurderinger af andelsboligforeningsejendomme iht.
andelsboliglovens § 5, stk. 2 litra b, og de regler som er fastsat i henhold til bekendtgarelse om
vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering),
i medfgr af andelsboligforeningsloven § 5, stk. 15.

Vejledningen behandler som udgangspunkt alene de sarlige problemstillinger, der knytter sig
til disse vurderinger, og omtaler kun i begraenset omfang mere generelle problemstillinger ved
vurdering af boligudlejningsejendomme. Vejledningen forudsetter saledes en praktisk og
teoretisk viden om og erfaring med vurderinger af boligudlejningsejendomme, herunder
markedskendskab vedr. boligudlejningsejendomme og indgaende kendskab til
lejelovgivningen.

Indhold

Indledning og retsgrundlaget
Hvem ma udfere vurderingen?
Vurderingstemaet

Seerlige forudseetninger
Vurderingsprincip
Driftsudgifter

Lejeindteegter
Udviklingsmuligheder

© © N o gk~ 0D

@vrige forhold

10. Besigtigelse og undersggelser
11. Referencer og dokumentation
12. Vurderingsrapporten

1. Indledning og retsgrundlaget

Ifalge Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, ma prisen ved overdragelse af en andel i en
andelsboligforening, hvor der til andelen er knyttet retten til en bolig, ikke overstiger, hvad
vardien af andelen i foreningens formue, forbedringer i boligen og boligens
vedligeholdelsesstand med rimelighed kan betinge. Bestemmelsen, der ikke kan fraviges til



skade for en erhverver af en andel med tilknyttet ret til en bolig, betegnes ofte
“prismaksimeringsreglerne” for andelsboliger.

Det falger af bestemmelsen, at ved opgerelsen af andelens veerdi i foreningens formue kan
(skal) veerdien af foreningens ejendom ansettes til en af fglgende veerdier:

a) Anskaffelsesprisen
b) Den kontante handelsvaerdi som udlejningsejendom
c) Den seneste ansatte offentlige ejendomsvurdering

Til de anfarte vardier kan leegges vaerdien af forbedringer udfart pa ejendommen efter
anskaffelsen eller vurderingen, jf. Andelsboligforeningsloven 8 5, stk. 3.

Valg af veerdianseattelsesmetode

Som udgangspunkt kan andelsboligforeningen frit veelge, hvilken af de naevnte
veerdiansettelsesmetoder den vil anvende, jf. dog nedenfor under afsnittet Nystiftede
andelsboligforeninger - karensperiode, men den kan ikke vealge andre metoder.

Det er foreningens generalforsamling, der treeffer beslutning om valg af metode. Beslutningen
kan veere indsat i foreningens vedtaegter, men det ses sjeldent. Oftest treeffes beslutningen i
forbindelse med den arlige ordinzre generalforsamling, hvor foreningens regnskab for det
forlgbne ar og budgettet for det kommende ar skal godkendes.

Velger foreningen at ansztte ejendommens verdi til den kontante handelsverdi som
udlejningsejendom (metode b), skal vaerdien fastslas ved en sékaldt ’valuarvurdering”. Det er
reglerne omkring udarbejdelsen af denne vurdering, der er genstand for denne vejledning og
som behandles i det fglgende.

Nystiftede andelsboligforeninger - karensperiode

Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2 indeholder en serlig bestemmelse for nystiftede
andelsboligforeninger. Nar foreningen er stiftet ved erhvervelse af en udlejningsejendom, skal
ejendommen i de farste to ar efter stiftelsen ansattes til anskaffelsesprisen (metode a) tillagt
veerdien af evt. forbedringer som er udfart pa ejendommen efter anskaffelsen. 2-arsperioden
beregnes fra datoen for den stiftende generalforsamling og afhaengigt af, hvornar
regnskabsperioden for andelsholigforeningen ligger, vil foreningen altsa i de farste 2 eller 3
regnskaber ikke kunne benytte andet end anskaffelsesprisen som veerdi med tilleeg af evt.
forbedringer.

18-maneders regel

Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, litra b, indeholder ogsa en bestemmelse om, at
vurderingen ikke ma vaere mere end 18 maneder gammel, pa det tidspunkt den skal danne
grundlag for en overdragelse af en andel. Ligger vurderingstidspunktet mere end 18 maneder
tidligere end tidspunktet for en overdragelse af en andel, kan vurderingen altsa ikke anvendes
til at fastseette andelskronen (andelens vardi af foreningens formue) i handlen. I praksis vil
foreningen fa udarbejdet en ny vurdering hvert ar til generalforsamlingen, sa leenge den vil
benytte denne veerdiansettelsesmetode, og ud fra denne vurdering, fastsatte andelskronen frem
til naste generalforsamling et ar fremme.

Ejendomsverdiens betydning

Andelsboligforeningens ejendom vil som altovervejende hovedregel udgare langt det sterste
aktiv i foreningen, og veerdiansettelsen af ejendommen vil derfor have meget stor betydning
for de priser, som andelshaverne kan beregne sig ved overdragelse af andele og for
andelshavernes finansieringsmuligheder. Vardien af de individuelle forbedringer i de enkelte
boliger kan ogsa have en betydelig veerdi — det ses ikke sjeldent, at veerdien af forbedringer
faktisk overstiger andelens veerdi i foreningens formue — men desuagtet har veerdiansattelsen



af foreningens ejendom stor betydning, og det er derfor vigtigt, at der er stor tillid til
vurderingen hos andelsboligforeningen, andelshaverne, radgiverne og de finansielle aktarer.

| det efterfalgende gennemgas reglerne om veerdiansattelse af foreningens ejendom til den
kontante handelsveerdi som udlejningsejendom (metode b) nermere. Hvor der ikke er henvist
til andre lovbestemmelser i teksten, er det bestemmelsen i Andelsboligforeningen § 5, stk. 2,
der refereres til.

2. Hvem ma udfgre vurderingen?

Safremt andelsboligforeningen anvender den kontante handelsvardi som udlejningsejendom,
skal veerdiansettelsen af ejendommen efter Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, litra b,
fastseettes af en valuar med indsigt i prisfastsettelsen og markedsudviklingen for
udlejningsejendomme. Efter lovens § 5, stk. 15 kan Erhvervsministeren fastsaette neermere
regler om, hvilke personer der kan udarbejde en vurdering iht. § 5, stk. 2, litra b. Denne
bemyndigelse er udnyttet ved bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering). Efter bekendtgerelsen stilles der krav om,
at valuaren har bestaet uddannelsen Diplom i Vurdering, og kan dokumentere mindst 2 ars
praktisk erfaring med vurdering af boligudlejningsejendomme, samt er deekket af en
ansvarsforsikring med en daekningssum pa minimum 5 mio. kr. pr. erstatningskrav.

Udover at skulle opfylde de formelle krav skal valuaren have indsigt i det aktuelle marked for
boligudlejningsejendomme. Kravene til aktuel markedsindsigt er nsermere beskrevet nedenfor i
afsnittet Markedsindsigt.

Hvervet som valuar er personligt, og opfylder man ikke lovens krav, ma man ikke patage sig
opgaven. Som det fremgar nedenfor i underafsnittet vurderingsarbejdet er lovkravene ikke til
hinder for, at de delopgaver, der skal udfares i forbindelse med veerdiansattelsen udferes af
personer, der ikke opfylder lovens krav, nar blot det er en person, der opfylder lovkravet, der
patager sig hvervet og tilsikrer, at det er udfert i overensstemmelse med lovens krav.

Overgangsbestemmelse

Lov om &ndring af lov om andelsboligforeninger [lov nr....... ] indeholder i § 6, stk. 1 en
overgangsordning for personer, der efter de hidtidige regler har veeret berettigede til at foretage
valuarvurderinger.

Overgangsordningen geelder for personer der pr. 1. juli 2018 opfyldt uddannelseskravene efter
den hidtidige lovgivning, dvs. har bestdet ejendomsmaegleruddannelsen og desuden har bestaet
et (nu ikke leengere udbudt) offentligt godkendt kursus i ejendomsvurdering eller har bestaet
uddannelsen Diplom i Vurdering. For at foretage valuarvurderinger skal personer omfattet af
overgangsordningen - i lighed med de personer der opfylder de gaeldende uddannelseskrav og
kravet om praktisk erfaring - tillige opfylde kravet om forsikringsdeekning og kravet om aktuel
markedsindsigt, jf. neermere nedenfor i afsnittet Markedsindsigt.

Det er ikke en betingelse for at veere omfattet af overgangsordningen, at man har veeret optaget
i ejendomsmaeglerregistret inden 1. juli 2018, men man skal have bestaet uddannelsen som
ejendomsmeegler inden den 1. juli 2018 og skal kunne optages i ejendomsmaeglerregistret. Man
skal som naevnt ovenfor endvidere have bestaet enten et offentligt godkendt kursus i
ejendomsvurdering eller uddannelsen Diplom i Vurdering inden 1. juli 2018.

Selvom man har bestaet uddannelsen Diplom i Vurdering inden den 1. juli 2018, kan man ikke
foretage valuarvurderinger efter overgangsordningen, hvis ikke man ogsa har afsluttet en
uddannelse som ejendomsmaegler inden 1.juli 2018. Har man alene bestaet uddannelsen
Diplom i Vurdering inden 1. juli 2018, skal man altsa opfylde de geeldende krav om 2 ars
praktisk erfaring med vurdering af boligudlejningsejendomme, selvom man senere matte besta
ejendomsmagleruddannelsen efter 1. juli 2018.

Markedsindsigt




Udover de formelle krav om uddannelse, praktisk erfaring og forsikringsdakning stiller
Andelsboligforeningsloven 8 5, stk. 2, litra b, tillige et krav om, at man har indsigt i
prisfastsattelse og markedsudviklingen for udlejningsejendomme. Af normerne fremgar
narmere, at valuaren skal have et indgaende kendskab til det aktuelle marked for
boligudlejningsejendomme. Kravet skal sikre, at valuarvurderingen er funderet i de aktuelle
markedsvilkar.

Kendskab til det aktuelle marked kan opnas pa forskellige mader. Ferst og fremmest
naturligvis ved, at valuaren personligt formidler boligudlejningsejendomme eller radgiver
investorerne om handler med denne type ejendomme, men det kan ogsa opnas mere indirekte
gennem den virksomhed valuaren eventuelt ejer eller er ansat i og gennem valuarens
forretningsmaessige netvaerk.

Som eksempel kan navnes, at i navnlig lidt stgrre erhvervsmaeglervirksomheder kan der vare
en specialisering og opdeling af opgaverne mellem medarbejdere med forskellige kompetencer,
og valuaren er i disse virksomheder ofte ikke den, der er direkte involveret i transaktioner eller
radgivning af investorerne. | det tilfeelde vil valuarens markedsindsigt ikke vare direkte, men
erhvervet gennem andre, der er tilknyttet den virksomhed, valuaren er tilknyttet.

Valuaren kan ogsa opna aktuelt markedskendskabet gennem et samarbejde med en
ejendomsmaglervirksomhed, der radgiver investorer eller formidle salg af
boligudlejningsejendomme. For at et sadant samarbejde kan bibringe valuaren det forngdne
markedskendskab, ma valuaren lgbende fa aktuelle markedsinformationer og lgbende veere i
kontakt med virksomheden og drgfte udviklingen med de medarbejdere, der har det direkte
markedskendskab.

Det afgerende for at opna det forngdne aktuelle markedskendskab er altsa ikke om valuaren
personligt formidler boligudlejningsejendomme eller radgiver investorerne, men om
vedkommende er tilknyttet en virksomhed, der varetager disse opgaver og som kan bista
valuaren med informationer om de aktuelle markedsforhold.

Det skal seerligt fremhaeves, at udarbejdelse af valuarvurderinger ikke i sig selv giver en
tilstreekkelig markedsindsigt, da markedet Igbende &ndrer sig, hvorfor det er ngdvendigt, at
valuaren Igbende er i kontakt med investorerne, enten direkte eller indirekte, jf. ovenfor, sa
vedkommende “har fingeren pa pulsen”.

Det skal ogsa fremhaves, at de alment tilgeengelige informationer om boligejendomsmarkedet
og konkrete handler ikke er et forsvarligt grundlag at lave vurderinger pa baggrund af, idet
disse informationer ikke omfatter informationer om hverken det aktuelle investorsyn eller de
konkrete driftsforhold og andre sarlige forhold, der har ligget bag de tilgengelige
handelspriser.

Vurderingsarbejdet

Andelsboligforeningsloven 8 5, stk. 2, litra b angiver, at valuarvurderingen skal vare “foretaget
af en valuar”. Heri ligger at kun en person, der er valuar kan patage sig hvervet, men det
betyder ikke, at alle opgaver ngdvendigvis skal udfares af den pageeldende. Som ogsa omtalt
ovenfor vil de enkelte delopgaver, der indgar i en valuarvurdering navnlig i de starre
erhvervsmaglervirksomheder som hovedregel vaere fordelt pa flere personer med forskellige
kompetencer. F.eks. har alle de store erhvervsmaglervirksomheder en egentlig
markedsanalyseafdeling, der lgbende har fokus pa markedsudviklingen. Mange har ogsa
personer tilknyttet som er specialiserede i at fortage f.eks. besigtigelser, mens andre er
specialiserede i at indhente og verificerer datagrundlaget, og atter andre foretager de
gkonomiske beregninger.

Delopgaverne ved en valuarvurdering kan altsa varetages af forskellige personer, der ikke
ngdvendigvis er valuarer selv, men den person der patager sig hvervet og som er ansvarlig for
valuarvurderingen skal veere valuar. Valuarens opgave er at tilsikre, at alle ngdvendige



informationer tilvejebringes pa forsvarlig vis, og at de bearbejdes og anvendes i
overensstemmelse med kravene til en valuarvurdering. Det er valuaren, der har pataget sig
opgaven og som skal sta som afgiver af valuarvurderingen og konkret skal underskriver
valuarrapporten.

3. Vurderingstemaet

Efter Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, litra b, skal ejendommens verdiansettes til "Den
kontante handelsveerdi som udlejningsejendom”.

”Kontante handelsveerdi”

Begrebet ’kontante handelsvaerdi” er synonym med det mere anerkendte begreb “kontante
markedsvardi” som i normerne defineres som;

“det kontantbelob som et objekt skonnes at kunne scelges til i en handel mellem en villig kaber
og en villig selger i en armslaengdetransaktion, efter passende markedsfgring, og hvor
parterne har handlet kyndigt, fornuftigt og uden tvang”

Ved en vurdering af markedsverdi skal ejendommen altsa vurderes ud fra, hvad et marked ma
forventes at ville betale for ejendommen og ikke ud fra, hvad f.eks. en konkret kaber vil betale
for ejendommen. Der skal med andre ord ses bort fra, om en ejendom kan have en serlig
(liebhaver)veerdi for en bestemt kagber.

Ejendommen skal endvidere vurderes ud fra, at andelsforeningen ikke er under tvang. Selvom
andelsboligforeningen matte veere i en gkonomisk presset situation, skal der altsa ikke tages
udgangspunkt i dette, men i at foreningen handler frivilligt og ikke under pres.

Veardiansattelsen skal munde ud i en angivelse af et kontantbelgb, dvs. det belgb en kaber
forventes af ville betale til selger i en aftale, hvori der ikke indgar en finansiering mellem
parterne, men hvor keber erlegger hele kabesummen kontant til selger.

Kontantbelgbet vil naturligvis bl.a. afspejle markeds finansieringsmuligheder, men dette skal
indregnes i det forrentningskrav som der szttes. Se nermere de publikationer, der henvises til i
nedenstaende afsnit 5. Vurderingsprincip.

Der skal ikke medtages mulige handelsomkostninger for kaber.
"Udlejningsejendom”

Ved udlejningsejendom” forstas en ejendom, hvis lokaler primaert udlejes. | nogle
andelsboligforeningsejendomme vil der veere enkelte lokaler, der er udlejet til beboelse og evt.
ogsa enkelte udlejede erhvervslejemal, men langt hovedparten af lokalerne vil vaere beboet af
en andelshaver, og en andelsboligforeningsejendom har derfor ikke — eller kun meget
begraenset — karakter af at veere en udlejningsejendom. En andelsboligforeningsejendom vil
ofte ogsa blive drevet anderledes end en udlejningsejendom, f.eks. ses det ofte, at
andelshaverne selv deltager i vedligeholdelsesarbejder eller renholdelse af ejendommen.

Udover at det medfarer, at valuaren skal veere serligt opmarksom pa om de konkrete
driftsudgifter for andelsboligforeningen kan anvendes i vurderingen, jf. neermere nedenfor i
afsnit 6. Driftsudgifter, medfgrer det ogsa, at vurderingen skal baseres pa nogle szrlige
antagelser. Disse er nermere anfart i reglerne, hvor de i overensstemmelse med den gaengse
vurderingsterminologi benavnes sa&rlige forudsetninger. Den konkrete betydning af disse
saerlige forudsaetninger gennemgas i det nedenstaende afsnit 4. Szerlige forudsatninger.

Det er vigtigt at understrege, at vurderingstemaet i normerne er fastsat i overensstemmelse med
Andelsboligforeningsloven 8§ 5, stk. 2, litra b, og at en vurdering, der fraviger vurderingstemaet
ikke opfylder kravene til en vurdering efter Andelsboligforeningsloven og derfor ikke kan
danne grundlag for en vaerdiansettelse af en andelsboligforeningsejendom iht. lovens § 5, stk.




2, litra b. og dermed heller ikke til beregning af andelenes veerdi. Normerne foreskriver derfor
ogsa, at de searlige forudsatninger skal leegges til grund.

4. Serlige forudsaetninger

Der har i branchens hidtidige regelsat veeret en serlig forudsatning om, at vurderingen skulle
baseres pa, at ejendommen ikke er ejet af en andelsholigforening og aldrig har veeret det. Dette
er &ndret i normerne, sa man nu skal tage udgangspunkt i, at ejendommen overdrages fra
andelsboligforeningen til en investor, jf. neermere nedenfor.

Begrundelsen for den oprindelige forudsatning var, at hvis overdragelsen skete fra en
andelsboligforening, der herefter oplgste sig selv, ville det medfere en hgjere veerdi af
ejendommen end ved en overdragelse mellem investorer. Dette - vurderede man - ville veere i
strid med intentionerne i Andelsboligforeningsloven 8 5, stk. 2, litra b og derfor skulle man ved
valuarvurderingen antage, at ejendommen aldrig havde haft status af
andelsboligforeningsejendom.

Den hidtidige opfattelse byggede pa to af hinanden uafhangige antagelser:

1) For det forste var det antaget, at i de tilfeelde, hvor ejendommen var en ’smaejendom” iht.
BRL 8 29 b, stk. 1, 2. punktum, mens den var ejet af andelsboligforeningen, ville den
fortsat vaere en “sméejendom” efter en overdragelse til en investor, uanset om den
indeholdt 6 eller flere boligenheder pr. 1. januar 1995, og derfor ikke ville veere en
”smaejendom” iht. bestemmelsen i BRL § 29 b stk. 1, 1. punktum. Derved — antoges det -
ville der efter overdragelsen til en investor fortsat ikke vaere bindingspligt ihnt. BRL § 18 b
for boligenhederne i ejendommen, herunder de boligenheder, som var beboet af
andelshavere. Den driftsbesparelse dette ville give en investor, der overtog ejendommen fra
en andelsholigforening i forhold til en overtagelse fra en anden investor, matte i et vist
omfang forventes at blive kapitaliseret til en merpris for ejendommen. Ejendommen ville
altsd have en hgjere vaerdi ved et salg fra en andelsboligforening end ved et (hypotetisk)
salg fra en investor, hvor ejendommen ville vare underlagt bindingspligt. Det blev antaget,
at det ikke ville veere i overensstemmelse med Andelsboligforeningsloven 8 5, stk. 2 litra b
at veerdiansette ejendommen til denne hgjere veerdi, der alene fremkom pa grund af de
serlige bestemmelser om “sméejendomme” som var gaeldende for
andelsboligforeningsejendomme.

Spergsmalet om en andelsholigforeningsejendoms status i relation til bestemmelserne om
”smaejendomme” efter en overdragelse til en investor er nu endeligt afgjort ved
U.2014.2457. Her har Hojesteret fastslaet, at en ejendoms status som “sméejendom”
@ndres ved overdragelsen fra en andelsboligforening til en investor (naturligvis forudsat at
ejendommen har 6 eller flere boligenheder, jf. BRL § 29 b stk. 1, 1. punktum). Derved er
ejendommens vardi ikke pavirket af om det er andelsboligforeningen eller en (hypotetisk)
investor, der er selger, sa forudsatningen for den oprindelige antagelse er ikke (l&engere) til
stede.

2) For det andet var det antaget, at ejendommen ville have et stgrre udviklingspotentiale, hvis
den blev overdraget fra en andelsboligforening i forhold til den (hypotetiske) situation,
hvor den blev overdraget fra en investor. Denne antagelse var begrundet i en formodning
om, at en del andelshavere ville fraflytte ejendommen ved salget. Herved ville der alt andet
lige veere flere lejemal, hvor der ville veere mulighed for straks at gennemfare en
gennemgribende modernisering og herefter opkraeve leje ud fra det lejedes verdi iht. BRL
§ 5, stk. 2 end ved en overdragelse fra en investor, hvor overdragelsen ikke i sig selv matte



forventes at udlgse fraflytninger. Dermed ville investor kunne opna et bedre afkast, som
(delvist) ville blive kapitaliseret til en merveerdi.

Formodningen om at flere fraflytter en ejendom, der s&lges af en andelsboligforening i
forbindelse med salget end ved salg af en tilsvarende ejendom fra en investor, kan nok ikke
helt afvises — navnlig ikke ved overdragelse af mindre ejendomme — men det er ikke
ngdvendigt at anleegge den forudseetning, at ejendommen ikke overdrages af en
andelsholigforening for at imgdega de konsekvenser dette har for veerdien. Da
forudseetningen endvidere dels medferer, at vurderingstemaet grundlaeggende er hypotetisk
og dels medfarer en reekke andre problemstillinger, er den udgaet. | normerne er der i stedet
indsat en serlig forudsetning for vurderingen om, at alle andelshaverne fortsztter som
lejere i ejendommen pa saedvanlige lejevilkar, idet dog den hidtidige forudseetning om, at
der er én ledig boliglejlighed til radighed for investor er opretholdt. Derved kan der ved
valuarvurderingen fortsat tages hensyn til de (fa) situationer, hvor det reelt har betydning
for en ejendoms veerdi, at investor frit kan disponere over en boligenhed.

Efter normerne skal ejendommen altsd som navnt ovenfor vurderes ud fra den situation, at den
afhandes af andelsholigforeningen, og at det sker ved et frivilligt salg pa et investormarked.
Dette indebarer, at ejendommen som udgangspunkt skal vurderes ud fra den juridiske,
gkonomiske og faktiske situation, der kan fastslas eller skennes at ville veare geldende i denne
situation.

For at sikre at vurderingstemaet bliver i overensstemmelse med kravene i
Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2 litra b foreskriver normerne, at ejendommen skal
vurderes ud fra nogle (nye) serlige forudsatninger som gennemgas naermere nedenfor. Det
skal understreges, at endringen i de szrlige forudsatninger ikke medfarer, at vurderinger, der
laves efter de nugaldende bekendtgarelsesregler, farer til en anden veerdi, end vurderinger der
er lavet efter de hidtidige branchenormer, men vurderingstemaet er med &ndringen mere i
overensstemmelse med den faktiske situation.

Ved vurderingen skal de falgende sarlige forudsaetninger laegges til grund:

1) Alle andelshavere med brugsret til en boligenhed i ejendommen fortsaetter som lejere pa
seedvanlige vilkar, jf. dog nr. 2)

Det fglger af Andelsboligforeningsloven § 4, stk. 1, at alle andelshavere har ret til at fortseette
som lejere ved andelsboligforeningens afhandelse af ejendommen, og det skal ved vurderingen
som udgangspunkt forudsattes, at alle andelshavere udnytter denne ret. Vurderingen skal altsa
tage udgangspunkt i, at ejendommen er fuldt udlejet pa overdragelsestidspunktet, jf. dog
naermere nedenfor under 2.

Andelsholigforeningsloven § 4, stk. 1 angiver ikke nermere, pa hvilke vilkar de tidligere
andelshavere har ret til at bliver lejere, men det ma antages, at de efter bestemmelsen har krav
pa at veere lejere pa de vilkar, der geelder efter lejelovgivningen - ogsa de vilkar der er
mulighed for at fravige iht. lejelovgivningen'. Det er imidlertid helt seedvanligt, at
lejekontrakter om boliglejemal indeholder vilkar, hvor lejer patager sig forpligtelser udover,
hvad der fglger af lejelovgivningens bestemmelser. F.eks. er det sedvanligt, at lejekontrakten
indeholder en bestemmelse om, at lejer skal betale depositum og forudbetalt leje, ligesom det
f.eks. ogsa er sedvanligt, at lejeaftalen indeholder en bestemmelse om, at det er lejer, der har
den indvendige vedligeholdelsespligt.

Bestemmelsen i Andelsboligforeningsloven § 5, stk. 2, litra b) angiver blot, at ejendommen
skal veaerdianseattes som udlejningsejendom”. Den indeholder ikke narmere om
forudsetningerne, herunder om hvilke betragtninger, der skal anleegges pa lejevilkarene, men
det ma antages, at det er hensigten, at vaerdiansattelsen skal falge markedsudviklingen.



Dermed skal de forudsatte lejevilkar ogsa vaere de vilkar, der aftales i markedet og derfor skal
denne serlige forudsaetning leegges til grund ved vurderingen og ikke de vilkar der falger af
lejelovgivningen eller de sarlige regler i Andelsboligforeningsloven § 4, stk. 3-8, der geelder
nar ejendommen er erhvervet pa tvangsauktion eller fra et konkursbo. Dette giver ogsa bedst
sammenhang med reglerne om tilbudspligt i lejeloven, hvorefter lejerne kan overtage
ejendommen pa markedsvilkar.

Hvad der er “sadvanlige vilkar” for boliglejeaftalerne ma vurderes konkret for den konkrete
ejendom og den aktuelle markedssituation. I en eftertragtet ejendom, kan det veere seedvanligt,
at lejerne betaler et depositum svarende til 3 maneders leje, 3 maneders forudbetalt leje samt
patager sig den indvendige vedligeholdelse. | en mindre eftertragtet ejendom, eller en ejendom
med lejemal, der kun eftersperges af studerende og andre lejere med relativt set svag gkonomi,
kan vere sedvanligt, at der kun betales depositum svarende til 1 maneds leje og kun betales 1
maneds leje forud.

Er der udlejede boliglejemal i ejendommen, kan de vare retningsgivende for de vilkar, der ma
antages at ville geelde i det aktuelle marked. Vilkarene kan dog ikke ukritisk laegges til grund,
da lejeaftalerne dels kan vaere indgaet lang tid tilbage i tiden, hvor markedet eller kutymen kan
have veeret anderledes, dels kan veere indgaet pa andre (mere lempelige) vilkar, end hvad der
ellers ville veere tilfeldet, fordi andelsboligforeningen kan veere styret af andre hensyn end en
investor.

Se i gvrigt nedenstaende afsnit 7. Lejeindtagter.

2) Ejendommen indeholder ét gennemsnitslejemal til beboelse, som er til fri disposition for
investor

Efter normerne og i henhold til retspraksis, jf. TBB.2001.67.V, skal ejendommen vurderes
under den forudsetning, at den indeholder én ledig beboelseslejlighed. Hvorvidt det far en
betydning for vurderingen afhanger bl.a. af ejendommens sterrelse. Hvis ejendommen f.eks.
indeholder 80 lejligheder, vil forudsaetningen om, at der er én ledig lejlighed naeppe fa nogen
indflydelse pa den samlede ejendomsveerdi, hvorimod denne forudsetning formentlig vil give
en merverdi, hvis ejendommen f.eks. kun har 8 lejligheder. Ved vurderingen skal der anlaegges
et samlet konkret skan over, om det har betydning, at der er en ledig lejlighed og heri kan andre
faktorer end ejendommens starrelse spille ind, f.eks. ejendommens beliggenhed og
lejlighedernes starrelse. F.eks. kan det veere, at en ledig lejlighed i en velbeliggende ejendom
give en merveaerdi, mens det ikke vil veaere tilfeldet, hvis der er tale om en mindre godt
beliggende men i gvrigt identisk ejendom.

Ved vurderingen af veerdien af én ledig lejlighed, skal der efter normerne tages udgangspunkt i,
at den ledige lejlighed er en gennemsnitslejlighed i ejendommen. Heri ligger, at man ikke kan
tage udgangspunkt i, at ejendommens bedste lejlighed (eller ringeste for den sags skyld) er til
fri disposition for investor, men at den lejlighed, der er til disposition er en lejlighed, der er
gennemsnitlig for ejendommen hvad angar beliggenhed i ejendommen, areal, antal veerelser,
indretning, stand, forbedringer osv.

Safremt ejendommen bestar af ens lejligheder eller nasten ens lejligheder, der ikke
veerdimaessigt adskiller sig veesentligt fra hinanden for en investor, kan der anvendes en
konkret lejlighed i beregningen. Hvis lejlighederne er veesentligt forskellige, vil det veere
nedvendigt at “konstruere” en fiktiv lejlighed. I denne situation skal der anvendes det
gennemsnitlige antal veerelser og det gennemsnitlige antal kvadratmeter pr. lejlighed og tages
udgangspunkt i, at lejligheden er i gennemsnitlig stand, indeholder gennemsnitlige forbedringer
for lejlighederne i ejendommen osv. og er beliggende midt i bygningen, saledes at lejligheden



hverken har evt. herlighedsveerdier som kun et fatal af lejlighederne har eller afviger negativt i
forhold til gennemsnittet af lejlighederne i ejendommen.

Den merveerdi den ledige lejlighed giver ejendommen skal vurderes ud fra, at en investor frit
kan disponere over lejligheden. Merverdien kan vare meget forskellig afheengig af, hvordan
en investor ma antages at udnytte muligheden for frit at kunne disponere. Mervardien skal
fastsaettes ud fra den udnyttelse, der giver den hgjeste merveerdi.

Hvis lejligheden skgnnes at veere interessant som egen beboelse for en investor (eller evt.
dennes nartstaende) og det giver den hgjeste merverdi, skal den veerdianszttes ud fra dette.
Ved vurderingen af vaerdien som beboelse for investor, ma man se pa de alternativer en
investor har, f.eks. at kabe en tilsvarende ejerlejlighed. Man kan dog ikke uden videre satter
merverdien lig med prisen for en tilsvarende ejerlejlighed, men ma indregne de effekter det far
f.eks., at lejligheden ikke genererer lejeindteegter (eller evt. kun reducerede lejeindteegter ved
udleje til naertstaende).

Selvom lejligheden vurderes at veere attraktiv for en investor som egen beboelse, kan det vaere
at merveerdien er starre, hvis investor foretager forbedringer i lejligheden eller evt. en
gennemgribende modernisering og udlejer den. Er det tilfaeldet skal mervaerdien ansattes ud
fra dette. Ved denne beregning, skal man naturligvis indregne de omkostninger, der er ved
forbedringen/den gennemgribende modernisering og forholde sig til om betingelserne for at
gennemfarer en gennemgribende modernisering er til stede, jf. BRL § 5, stk. 3.

For at kunne vurdere hvilken anvendelse af den ledige lejlighed, der giver det hgjeste
merveerdi, er man som udgangspunkt ngdsaget til at foretage beregninger af begge scenarier. |
nogle tilfeelde vil det dog veere dbenbart, at en ledig lejlighed ikke er interessant for investor til
egen beboelse og i sa fald behgver man ikke foretage en parallel beregning.

Har en ledig lejlighed ingen szrlig veerdi som bolig for investor og er der heller ikke grundlag
for umiddelbart at lave forbedringer/gennemgribende moderniseringer, vil en ledig lejlighed
ikke give en merveerdi for ejendommen. Det vil f.eks. veere tilfeeldet, hvor alle lejligheder er
gennemmoderniserede, eller hvor ejendommen er meget stor, og det derfor ma formodes, at der
relativt hyppigt frigives lejemal, der kan forbedres/gennemgribende moderniseres.

3) Investor kan opkrave leje for en forbedring som andelsboligforeningen eller en tidligere
ejer har udfart pa ejendommen eller som er overgaet til ejer fra en tidligere lejer eller
andelshaver, hvis forbedringen efter sin art er lejebaerende iht. lejelovgivningen

| forbindelse med vurderingen af ejendommen skal det forudsettes, at de forbedringer som
andelsholigforeningen eller en tidligere ejer har udfert pa ejendommen eller som er overgaet til
ejer fra en tidligere lejer eller andelshaver, vil veere lejebarende for en investor efter
bestemmelserne i lejelovgivningen. Det er (naturligvis) kun forbedringer som er forbedringer i
lejeretlig forstand, der skal betragtes som lejebaerende, dvs. forbedringer der gger brugsveerdien
af lejemalene.

Forudsatningen er kun relevant i det omfang ejendommen indeholder lejemal, der er omfattet
af reglerne om omkostningsbestemt leje eller det lejedes veerdi. Er alle ejendommens
(bolig)lejemal omfattet af markedsleje, har forudsatningen ingen betydning.

Den merverdi forbedringerne kan give ejendommen kan veare betydelig. For at sikre at
veerdien opgeres korrekt skal der efter normerne indhentes ngjagtige oplysninger fra
foreningen eller administrator om, hvilke forbedringer der er lavet, hvornar de enkelte
forbedringer er lavet og udgifterne til de enkelte forbedringer.

Se i gvrigt afsnit 7 Lejeindtaegter.



4) Investor kan ikke opkraeve leje for en individuel forbedring, som den enkelte andelshaver
har udfert eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om forbedringen efter sin
art er lejebaerende iht. lejelovgivningen

Som hovedregel vil ejendomsretten til de individuelle forbedringer (og serligt tilpasset
inventar) som andelshaverne har installeret og bekostet tilhgre andelshaverne og ikke
andelsboligforeningen. Ved et salg af foreningens ejendom, kan foreningen i sagens natur kun
rade over det, der tilhgrer foreningen, sa en investor overtager som udgangspunkt ikke
ejendomsretten til andelshavernes individuelle forbedringer og disse vil allerede af denne
grund heller ikke vaere lejebarende for investor'. Der kan med andelshavernes samtykke
selvfglgelig aftales andet i en konkret handelssituation, men ved valuarvurderingen, skal det
iht. de seerlige forudszetninger for vurderingen forudsattes, at de individuelle forbedringer ikke
vil vaere lejebaerende for investor. Se dog om genudlejningssituationen i underafsnittet B.
Lejereserver nedenfor under afsnit 7. Lejeindtaegter.

Visse individuelle forbedringer kan veere indfgjet i ejendommen, sa ejendomsretten til
forbedringen i medfer af den sakaldte tilveekstleere er overgaet til andelsboligforeningen. Dette
kan f.eks. geelde altaner, der er monteret pa ejendommen pa en sadan made, at de ikke kan
demonteres igen uden, at overliggende altaner ogsa demonteres. Ved en overdragelse af
ejendommen til investor, vil ejendomsretten til disse individuelle forbedringer som ikke kan
fjernes igen overga til investor. Det er uafklaret om forbedringerne herefter vil veere
lejebaerende, men som navnt skal det forudseettes, at dette ikke er tilfeeldet. Se dog om
genudlejningssituationen i underafsnittet Lejereserver nedenfor under afsnit 7. Lejeindteegter.

Det forekommer ikke sjeldent, at en andelsboligforening veelger at gennemfare f.eks. et
altanprojekt sadan, at de enkelte andelshavere kan beslutte, om de vil have en altan og om
altanen skal finansieres af foreningen eller af den enkelte andelshaver selv. Finansieres altanen
af den enkelte andelshaver selv, aftales det oftest, at altanen ogsa ejes af andelshaveren selv og
dermed betragtes som en individuel forbedring, som andelshaveren kan fa betalt udover
andelen i foreningens formue ved en overdragelse af andelen. De altaner der ejes af den enkelte
andelshaver skal ikke medtages i valuarvurderingen. Bemerk, at en andelshaver ikke
automatisk bliver ejer af altanen blot fordi vedkommende selv har finansieret udgiften til
etableringen. Det kan sagtens teenkes, at alle altaner ejes af foreningen, selvom nogle (eller
alle) altaner er finansieret af andelshaverne selv. Man skal derfor altid fa udtrykkelige
oplysninger fra foreningen eller administrator om ejerskabet til altanerne og ikke selv slutte
noget ud fra de oplysninger man far om finansieringen.

Som det fremgar nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten, skal vurderingsrapporten
indeholde en separat angivelse af den veerditilveekst, de foreningsejede altaner giver
ejendommen.

Som det ogsa er anfart i indledningen, kan veerdien af de individuelle forbedringer som
andelshaveren har overtaget eller selv udfgrt leegges oven i andelens veerdi i foreningens
formue ved en overdragelse af andelen. Prisen for andelen ma efter loven ikke overstige
summen af disse belgb (samt evt. tillaeg for tilpasset lgsare og sarlig god vedligeholdelse), sa
ogsa af denne grund skal de individuelle forbedringer holdes ude ved vurderingen af
ejendommens veerdi.

De offentlige vurderinger medtager alle forbedringer pa ejendommen, som registreres i BBR
og vil efter omstaendighederne ogsa omfatte individuelle forbedringer som andelshaverne har
udfart. Den offentlige vurdering kan af bland andet denne grund vare hgjere end
valuarvurderingen. Hvis andelsboligforeningen anvender den offentlige vurdering som
grundlag for ejendommens veerdi, skal den offentlige vurdering korrigeres for vaerdien af de
individuelle forbedringer inden beregningen af andelskronen.



5. Vurderingsprincip

Som det fremgar ovenfor af afsnit 3. Vurderingstemaet, gar vurderingen ud pa at ansla
ejendommens kontante markedsvaerdi som udlejningsejendom. Markedet for
udlejningsejendomme er domineret af professionelle investorer, som erhverver ejendomme
primart med det formal at opna en langsigtet gkonomisk gevinst gennem driften.
Beslutningsgrundlaget for en investor er derfor en beregning baseret pa ejendommens
gkonomiske afkast.

Valuarvurderingen skal baseres pa samme principper som anvendes af markedsaktgrerne og
derfor fglger det af normerne, at vurderingen skal baseres pa indkomstkapitalisering - primeert
en DCF-model, men den afkastbaserede model kan efter en konkret vurdering anvendes i
stedet.

DCF-model

Som hovedregel vil en professionel investor anvende en DCF-model ved beregning af, hvilken
veerdi investoren mener, at ejendommen har. Dette vurderingsprincip tager udgangspunkt i en
analyse af ejendommens pengestrgm (indtegter og udgifter) over en periode. Pengestrammen
tilbagediskonteres til nutidsveerdi og kapitaliseres. Savel de lgbende ordinaere som de
enkeltstaende ekstraordinzre indtaegter og udgifter medtages i analysen.

Analyseperioden fastleegges ud fra, hvornar ejendommens pengestrgm forventes at vere stabil,
dvs. frem til det tidspunkt, hvor ejendommen forventes at have en drift, der ikke a&ndrer sig
vaesentligt over tid — typisk efter 5-10 ar, men det kan ogsa vaere kortere eller laengere
afhangigt af den konkrete ejendom. Fra dette tidspunkt (terminalaret) beregnes en kapitaliseret
veerdi ud fra den stabiliserede drift, som sa tilbagediskonteres til nutidsverdi og kapitaliseres
og leegges sammen med den kapitaliserede veerdi for analyseperioden.

Ejendomsforeningen Danmark (ED) har — sammen med forskellige andre interessenter -
udgivet tre publikationer, der omhandler metoden:

1) “Verdiansettelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen” er fra 2006 og
er udgivet i samarbejde med RICS Danmark. Publikationen indeholder en introduktion
til veerdianseettelse af investeringsejendomme efter DCF-modellen.

2) “Verdiansattelse af investeringsejendomme — anbefalinger til DCF-modellen” er fra
2010

og er udgivet i samarbejde med RICS Danmark

Publikationen indeholder et set anbefalinger til DCF-modellen, der skal medvirke til at
sikre en ensartet forstaelse og anvendelse af modellen.

3) "Veardiansattelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav” er fra
2013 og er udgivet i samarbejde med DE.

Publikationen indeholder en raekke anbefalinger, der skal sikre en ensartet definition af
forrentningskravet og en ensartet handtering af risikofaktorer.

Ved anvendelsen af DCF-modellen foreskriver normerne, at man skal falge de anbefalinger og
definitioner, der fremgar af publikationerne.



Afkastbaserede model

Det er som navnt ikke ngdvendigt at foretage en DCF-beregning, hvis ejendommens aktuelle
pengestrem skgnnes at veere stabil. Her kan man anvende den afkastbaserede model, som ogsa
er beskrevet i de ovennavnte publikationer. VVed anvendelsen af denne model er det efter
normerne ogsa et krav, at man falger de anbefalinger og definitioner, der fremgar af
publikationerne. Her skal man serligt veere opmarksom pa den faseopdelte fremgangsmade,
der skal falges ved anvendelsen af den afkastbaserede model. Man ma ikke anvende en “forste
ars afkast”- model, hvor man regulerer for potentialer og risici i forrentningskravet.

Hvis den afkastbaserede model anvendes, ma det ikke veere pa bekostning af
informationsniveauet for vurderingen. De samme oplysninger, som er tilgeengelige i en DCF-
model skal ogsa veere tilgeengelige, hvis der laves en vurdering ud fra den afkastbaserede
model.

”Kvadratmeterpriser”

Der har i branchens hidtidige regelsat veeret givet mulighed for, at vurderingen kunne baseres
pa “kvadratmeterpriser”, altsa ud fra en prissammenligning, hvor man sammenligner
handelspriser pa ejendomme udtrykt ved den handlede pris pr. kvadratmeter, men denne
metode kan ikke leengere anvendes som det primere grundlag for en vurdering. Dette skyldes
farst og fremmest, at vurderingen som anfart ovenfor skal afspejle markedsaktgrernes syn og
investorerne anvender generelt alene kvadratmeterpriser til at fa en umiddelbar og grov
indikation af en ejendommens veerdi. Derudover tager metoden i sin simpleste form ikke hgjde
for ejendommens drift og andre forhold, der har betydning for kvadratmeterprisen og
vurderingen er dermed forbundet med stor usikkerhed. Har man oplysninger om
driftsforholdene og andre relevante data om de ejendomme man vil lade indga i en
sammenligning pa kvadratmeterpriser, kan metoden indga i en valuarvurdering som stgtte
til/korrektion af en vurdering baseret pa en DCF-model, eller den afkastbaserede metode, men
den ma ikke veere den eneste eller den primare metode.

6. Driftsudgifter

Som det fremga ovenfor af afsnit 5. Vurderingsprincip skal vurderingen bl.a. baseres pa
ejendommens lgbende driftsafkast, og man skal derfor fastleegge et driftsbudget for
ejendommen som led i vurderingen. Driftsbudgettet skal indeholde en specifikation af
driftsudgifter og driftsindteegter. Som udgangspunkt skal der fastleegges et driftsbudget for et
ars drift, men er ejendommens aktuelle drift ikke stabil, er det ngdvendigt at fastleegge et
driftsbudget for flere ar frem til og med det ar, hvor driften forventes at vaere stabil.

Hvilke driftsudgifter?

Som udgangspunkt skal der efter normerne medtages alle de arter driftsudgifter som foreningen
budgetterer med, ogsa udgiftsarter som ikke forekommer for enhver boligudlejningsejendom
som f.eks. udgifter til abonnementer pa skadedyrshekaeempelse eller fjernelse af graffiti. Dette
skyldes, at der er formodning for, at udgiften er nadvendig for driften af ejendommen, nar
foreningen budgetterer med den. Der skal naturligvis ikke medtages de af
andelsboligforeningens udgifter, der ikke knytter sig til driften af selve ejendommen. Det kan
f.eks. veere udgifter til beboerarrangementer, telefonudgifter for bestyrelsesmedlemmer, evt.
bestyrelseshonorarer og kontingent til ABF. Der skal heller ikke medtages revisorudgifter,
advokatudgifter m.v. Udgifter til teknisk radgiver skal heller ikke med, da de indeholdes i de
afsatte udgifter til vedligeholdelse.

Det kan forekomme, at en udgift som foreningen medtager, er af en sadan art, at det
umiddelbart skgnnes, at den ikke vil blive medtaget i et driftsbudget af en investor. Hvis der
udelades en driftsudgift som andelsboligforeningen afholder, forudsatter det efter normerne, at
foreningen eller administrator tiltreeder dette. Bestemmelsen skal dels medvirke til at sikre, at



veerdiansattelsen sker pa ens grundlag, uanset hvilket syn den enkelte valuar har, og dels sikre,
at der ikke udelades udgifter, som er ngdvendige for driften af den konkrete ejendom.

Hvis der udelades en ejendomsrelateret udgift i driftsbudgettet, skal der i vurderingsrapporten
redegares nermere for arsagen, jf. nermere nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Sterrelsen af udgiften

Det faglger af normerne, at det er foreningens konkrete udgifter, der skal anvendes.
Dette geelder dog ikke de fglgende udgifter:

Administration og vicevert/renholdelse

Ofte vil driftsudgifterne til administration og viceveert/renholdelse for en
andelsboligforeningsejendom vare lavere end for en tilsvarende udlejningsejendom, da det ofte
ses, at andelsboligforeninger selv administrerer ejendommen, ligesom det ofte ogsa
forekommer, at renholdelse m.v. i et omfang varetages af andelshavere uden/til en lav lgn eller
mod en reduceret boligafgift.

Som udgangspunkt skal der ved fastleeggelse af driftsbudgettet altid anvendes de normtal for
administration hhv. vicevert/renholdelse, som fastsattes af det lokale huslejenavn. Fastsatter
det lokale huslejenavn ikke normtal, skal der anvendes normtal fra en sammenlignelig
kommune.

Hvis normtallene afviger veesentligt fra de omkostninger, der dokumenterbart afholdes i
sammenlignelige ejendomme, ma disse omkostninger dog godt anvendes i stedet for
normtallene. Dette kan veere tilfeeldet for udgifter til f.eks. administration af store ejendomme,
hvor normtallene ofte vaesentligt overstiger det, der faktisk betales for administration.
Anvendes der ikke normtal, skal der redegeres for, hvorfor der anvendes en lavere sats, og
denne skal kunne dokumenteres, jf. neermere nedenfor afsnit 11. Referencer og dokumentation.

Udvendig vedligeholdelse

De belgb en andelsboligforening afsztter til udvendig vedligeholdelse i driftsbudgettet vil ofte
ikke svare til det belgb en investor vil afsatte. Det ses i visse foreninger, at andelshaverne i et
vist omfang er med til at vedligeholde ejendommen og f.eks. udfgrer malerarbejde pa vinduer, i
trapperum og i andre faellesrum samt foretager smareparationer. | disse foreninger kan de
faktiske og afsatte udgifter til vedligeholdelse veere mindre end for tilsvarende ejendomme, der
drives som udlejningsejendomme. Generelt ses det imidlertid ofte, at de udgifter en
andelsboligforening anvender og afsatter til vedligeholdelse overstiger de tilsvarende belgb for
en investorejet boligudlejningsejendom, da andelsboligforeningerne generelt gnsker en hgjere
standard af ejendommen - ogsa vedligeholdelsesmassigt - end den standard en investor har
mulighed for at opna gennem de lovpligtige hensattelser og indbetalinger til vedligeholdelse
eller gnsker at bekoste. Det er derfor som hovedregel ikke retvisende at benytte
andelsboligforeningens faktiske udgifter eller hensattelser til vedligeholdelse.

Hvis ejendommen er bindingspligtig i GI for en investor, skal der efter normerne altid ansattes
et belgb til vedligeholdelse, der svarer til det belgb, der skal afszttes/indbetales iht. BRL § 18
0g 8 18b, da det er det belgb en investor som udgangspunkt vil afsette for disse ejendomme.

For ejendomme der ikke er bindingspligtige i Gl for en investor, skal vedligeholdelsesudgiften
som udgangspunkt ansattes til et belgb svarende til det, der skal hensettes iht. BRL § 18, da
dette i store traek svarer til den vedligeholdelsesudgift investor generelt ma forventes at ville
afsaette for en ikke-bindingspligtig ejendom. Skal der ikke fgres en § 18-konto for ejendommen
skal vedligeholdelsesudgiften ansattes til det belgb, der skal hensattes for en sammenlignelig
ejendom, der farer § 18-konto.

Skegnnes det, at ejendommen har et sa vasentligt vedligeholdelsesefterslab, at en investor vil
indregne yderligere omkostninger til vedligeholdelse/genopretning af ejendommen, skal der
udover det der er anfgrt ovenfor, afseettes yderligere belgb til vedligeholdelse/genopretning i




driftsbudgettet. Foreligger der en professionelt udarbejdet vedligeholdelsesplan for
ejendommen og overstiger vedligeholdelsesudgifterne heri de belgb, der skal afsattes efter
hovedreglerne naevnt ovenfor, skal der foretages en vurdering af om de anbefalede
vedligeholdelsesarbejder ogsa ma forventes at blive gennemfart af en investor og i givet fald
afseette yderligere udgifter i driftsbudgettet.

Ved anseettelsen af ekstra belgb til vedligeholdelse/genopretning, skal der tages stilling til om
der er tale om et eller et par enkeltstdende genopretningsarbejder som f.eks. udskiftning af taget
og vinduer, eller om der lgbende skal afsattes yderligere udgifter. Der kan naturligvis ogsa
veere tale om en kombination af generel forhgjede vedligeholdelsesudgift og enkeltstaende
genopretningsarbejder.

Selvom ejendommen er meget velvedligeholdt, ma der ikke for en bindingspligtig ejendom
afseettes et mindre belgb til vedligeholdelse i driftsbudgettet end det en investor skal
hensatte/indbetale iht. BRL § 18 og 8§ 18 b, da dette belgb er pligtigt for investor. Tilsvarende
ma der ikke for en ikke-bindingspligtig ejendom afsettes et mindre belgb til vedligeholdelse i
driftsbudgettet end det, der skal afszttes efter BRL § 18.

Er ejendommen i en sa ekstraordinar god vedligeholdelsesstand, at det skannes, at en investor
vil tillegge dette en veerdi, ma der — ved siden af, at der afsattes de navnte belgb til
vedligeholdelse - medtage et belab til sparet vedligeholdelse i beregningen. Gares det det, skal
vurderingsrapporten indeholde en redeggrelse for de konkrete grunde og de konkrete
beregninger, jf. neermere nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Bemark at ved beregningen af omkostningsbestemt leje skal lejebudgettet laves iht. BRL’s
bestemmelser, jf. neermere det naste afsnit under A. Lejefastsattelse.

7. Lejeindteegter

Det ma generelt antages, at en investor sgger at opkraeve den hgjest mulige leje. Den
lejeindtaegt, som skal anvendes i forbindelse med vurderingen af ejendommen, skal derfor som
udgangspunkt veere den hgjeste lejeindtaegt, der lovligt vil kunne opkraeves, safremt
ejendommen er en udlejningsejendom.

I det omfang den hgjeste lovlige leje overstiger den leje markedet vil betale, skal markedslejen
dog anvendes, sa det skal altid skanne om den hgjeste lovlige leje overstiger markedslejen og
er det tilfeeldet, skal markedslejen anvendes ved fastsettelse af lejeindtaegten.

Det faglger af normerne, at der skal foretage en serskilt anseettelses af lejen for hver type
lejemal. Indeholder ejendommen f.eks. bade boliglejemal og erhvervslejemal, skal lejen for
hver type beregnes og anfares for sig. Er der tillige f.eks. lejeindteegter for p-pladser skal disse
indteegter ogsa beregnes for sig. Specifikationskravet galder ogsa for de lejereserver, der er i
ejendommen, jf. neermere nedenfor B. Lejereserver.

| det fglgende gives en kort oversigt over de forskellige lejefastsettelsesregler.
A. Lejefastseettelsen
Beboelseslejemal

For de lejemal der anvendes af andelshavere til bolig, skal beregningerne baseres pa den
boligleje der vil veere geldende, hvis andelshaverne overgar til at veere lejere pa sedvanlige
lejevilkar, jf. afsnit 4. Seerlige forudsatninger. Boliglejen skal fastsattes i overensstemmelse
med de almindelige lejerfastsattelsesregler for boliglejemal, jf. naermere de falgende
underafsnit. Andelshavernes boligafgift kan ikke anvendes som lejegrundlag. Kun de
forbedringer der er udfart af andelsboligforeningen eller en tidligere ejer, eller som er overtaget
af en tidligere ejer eller andelsboligforeningen fra en tidligere lejer eller andelshaver, kan indga
i lejefastsaettelsen. Se dog afsnit B. Lejereserve.

Regulerede omrader



Hvis ejendommen er beliggende i et reguleret omrade, vil lejen for alle boliglejemal i
ejendommen som udgangspunkt veere omkostningsbestemt. Enkelte lejemal kan dog veere
gennemgribende forbedret og oppebare leje efter det lejedes vaerdi”, jf. BRL § 5, stk. 2. —se
narmere nedenstaende afsnit Ikke-regulerede omrader. Se desuden nedenfor afsnittet
Smaejendomme og afsnittet Markedsleje.

Det falger af bekendtgarelseskravene, at lejen skal beregnes pa baggrund af et
omkostningsbudget, nar den fastsattes efter bestemmelserne om omkostningsbestemt leje. Man
ma ikke skanne eller ansla lejen, men skal altsa basere denne pa et omkostningsbudget. Det
kan dog veere ngdvendigt at skanne enkelte udgifter i budgettet, jf. nedenfor, men i det omfang
man kan skaffe de korrekte oplysninger skal disse anvendes i budgettet.

Hvis foreningen har faet en professionel — i praksis en administrator eller en revisor — til at
udarbejde et omkostningsbudget til brug for beregning af leje i ejendommen, skal dette budget
som udgangspunkt anvendes som grundlag i forbindelse med vurderingen. Budgettet bar evt.
og evt. drgfte det med den, der har udarbejdet det, saledes at eventuelle fejl kan korrigeres.

Hvis foreningen ikke har faet udarbejdet et omkostningsbudget hos en professionel, falger det
af reglerne, at valuaren selv skal udarbejde et budget. Dette ber ske i dialog med en evt.
administrator for at sikre, at administrator er enig i beregningen.

Det kan veere vanskelige at fremskaffe de oplysninger, der skal bruges i forbindelse med
beregningen af den omkostningsbestemte leje, ikke mindst nar det geelder boligprocenten i
blandede ejendomme og henlaeggelserne til fornyelser pr. 31. december 1994.

Valuaren kan evt. rette henvendelse til det lokale huslejenavn for at fa oplyst, om der har veeret
sager vedrgrende sammenlignelige ejendomme, og af denne vej fremskaffe oplysninger til brug
for beregningen, samt om f.eks. forbedringsforhgjelser o. lign. Huslejenavnet tager ikke
stilling til, hvorvidt der foreligger sammenlignelige ejendomme, hvorfor valuaren selv ma
vurdere dette.

| det omfang det ikke er muligt at skaffe alle ngdvendige oplysninger, ma beregningen delvist
baseres pa skansmassigt ansatte omkostninger. Indeholder lejemalene forbedringer som kan
medfare forbedringsforhgjelse, og kan de ngdvendige oplysninger ikke skaffes fra foreningen
eller administrator, ma beregningen af forbedringsforhgjelsen foretages pa baggrund af et skan
over forbedringsomkostningerne og tidspunktet for udfarslen.

Det ses at et huslejenavn vil oplyse om det generelle lejeniveau i kommunen for ejendomme
omfattet af omkostningsbestemt husleje, og visse huslejenaevn oplyser ogsa herom via
kommunens og herunder huslejenavnet hjemmeside. De oplyste belgb for det generelle
lejeniveau for omkostningsbhestemt husleje har dog et sadant spaend, at disse tal som
udgangspunkt vil veere uanvendelige i forhold til konkrete sager, men de kan efter
omstendighederne underbygge et omkostningsbudget, der i et vist omfang er baseret pa
skensmaessigt fastsatte udgifter.

Hvis der som en del af lejen kan opkraeves forbedringsforhgjelse, skal forbedringsforhgjelsen
beregnes for sig og oplyses separat i vurderingsrapporten eller et bilag til denne, jf. neermere
nedenfor afsnit 12. Vurderingsrapporten.

Ikke-regulerede omrader

Hvis ejendommen er beliggende i et ikke-reguleret omrade, kan lejen fastsettes til "det lejedes
veerdi" jf. LL § 47. Som anfart ovenfor geelder dette ogsa lejemal i ejendomme i regulerede
omrader, hvor der er fortaget en gennemgribende forbedring iht. BRL § 5, stk. 2.

Det falger af normerne, at lejeniveauet skal fastsattes pa baggrund af referencer, herunder
lejen i sammenlignelige lejemal. Ved vurdering af om en reference er ssmmenlignelig med
lejemalene i andelsholigforeningens ejendom, skal man vaere opmarksom pa, at det kun er



forbedringer som er udfert af andelsboligforeningen eller en tidligere ejer, eller som er
overtaget af den tidligere ejere eller andelsboligforeningen fra en tidligere lejer eller
andelshaver som er lejebarende. Er f.eks. alle forbedringer i andelslejlighederne lavet som
individuelle forbedringer, skal man ved fastsattelse af lejen i lejemalene i
andelsboligforeningens ejendom referere til lejemal der ikke indeholder lejebarende
forbedringer.

Se i gvrigt afsnit 11. Referencer og dokumentation

Markedsleje

| visse naermere angivne beboelseslejemal vil der kunne anvendes en markedsleje som
lejeindteegtsgrundlag, dvs. den leje som en lejer og udlejer aftaler.

Lejemalene omfattet af markedsleje er falgende:

o Beboelseslejligheder i ejendomme taget i brug efter den 31. december 1991, jf. BRL
15a0g LL 8 53, stk. 3.

« Beboelseslejligheder, der 31. december 1991 alene benyttedes til erhvervsformal, eller
nar lokalerne senest forinden denne dato lovligt var benyttet udelukkende til eller
lovligt var indrettet udelukkende til erhvervsformal, jf. BRL § 15a og LL § 53, stk. 4.

« Nyindrettede beboelseslejligheder eller enkeltveerelser i en tagetage, som den 1.
september 2002 ikke var benyttet til eller registreret som beboelse, jf. BRL § 15a og LL
§ 53, stk. 5, 1. punktum.

« Lejligheder og enkeltvaerelser i nypabyggede etager, hvor der er givet byggetilladelse
efter den 1. juli 2004, jf. BRL 8 15a og LL § 53, stk. 5, 2. punktum.

Reglerne galder uanset om lejemalet er beliggende i en reguleret kommune eller i en ikke-
reguleret kommune, jf. Lejelovens § 53.

Det fglger som ogsa naevnt ovenfor af normerne, at lejeniveauet skal fastsattes pa baggrund af
referencer, herunder konkrete sammenligningslejemal. Se afsnit 11. Referencer og
dokumentation

Smaejendomme

Som naevnt tidligere, skal reglerne for smaejendomme kun anvendes, hvis
andelsboligforeningens ejendom indeholdt 6 eller feerre beboelseslejligheder pr. 1. januar 1995.
Bemaerk, at det er uden betydning om beboelseslejemalene var udlejet eller var beboet af
andelshavere pa skeeringsdagen.

Det er ejendommens faktiske forhold, der er afgarende for, om ejendommen har seks eller
feerre beboelseslejemal. Det er uden betydning om de faktiske forhold er lovlige, jf. dommen
refereret i U.2013.3318H. | dommen var et af beboelseslejemalene ulovlig opdelt i to
beboelseslejligheder med selvstendige kakkener med indlagt vand og aflgb, hvorved
ejendommen fysisk fremstod med 7 beboelseslejligheder.

Uanset om en smaejendom er beliggende i en reguleret kommune eller ej, er udgangspunktet
for lejefastsettelsen “det lejedes vaerdi” jf. LL § 47 samt BRL § 29c¢. I smaejendomme gelder
den yderligere begraensning, at lejen ikke veesentligt ma overstige den leje, der betales for
tilsvarende lejemal med hensyn til beliggenhed, art, starrelse, kvalitet, udstyr og
vedligeholdelsesstand, hvor omkostningsbestemt leje er geeldende. Ved vurderingen af om der
er tale om “tilsvarende lejemal” skal der - som ogsa anfart ovenfor - ses bort fra individuelle
forbedringer i andelsboligerne, da de ikke er lejebaerende.

Det falger af normerne, at lejen skal ansettes pa baggrund af referencer. Hvis det ikke er
muligt at finde relevante sammenligningslejer, ma det undersgges om der foreligger vejledende
lejeniveauer fra huslejenavnet.



Er det hverken muligt at finde sammenligningslejer eller fa oplyst vejledende lejeniveauer fra
huslejenaevnet, skal der udarbejdes et sakaldt skyggebudget, dvs. et budget, hvor der beregnes
den omkostningsbestemte leje, som ville kunne opkreeves i ejendommen, hvis den ikke havde
veeret en smaejendom. | den forbindelse skal der medregnes eventuelle hensattelser til § 18 og
§ 18b, selvom der ikke i smaejendomme skal hensattes sddanne belgh. Se i gvrigt ovenstaende
afsnit Regulerede omrade om omkostningsbestemt lejebudget.

| store dele af landet ligger lejen for smaejendomme pa linje med eller under niveauet for den
omkostningsbestemt leje, men visse steder ligger den over dette niveau. Derfor bgr den lokale
huslejenavnspraksis undersgges.

Selvom ejendommen pa vurderingstidspunktet er en smaejendom iht. BRL § 29, stk. 1, 2.
punktum og der rent faktisk betales ”smacjendoms-leje” i de af andelsboligforeningen udlejede
lejligheder, skal lejen efter vurderingstemaet ikke fastsettes efter reglerne for smaejendomme,
hvis ejendommen pr. 1. januar 1995 indeholdt mere end 6 lejligheder til beboelse. Er det
situationen skal lejen fastsaettes efter de “almindelige” regler, dvs. i regulerede omrider efter
reglerne for omkostningsbestemt husleje, og i ikke regulerede omrader efter det lejedes veerdi,
jf. ovenfor. Det gaelder for alle boliglejligheder i ejendommen, ogsa de lejligheder, som pa
vurderingstidspunktet betaler sméejendoms-leje”.

Erhvervslejemal

Safremt der er udlejede erhvervslokaler i ejendommen, skal lejen for disse fastsattes i
overensstemmelse med lejekontrakternes indhold. Se dog naeste afsnit B. Lejereserver.

B. Lejereserver

Som ved andre vurderinger af en udlejningsejendom, skal der tages hensyn til mulige
lejereserver. Alle mulige lejeindteaegter skal altsd medregnes i vurderingen, uanset om
andelsholigforeningen rent faktisk oppebarer disse pa vurderingstidspunktet eller ikke. Det kan
f.eks. vaere mulige lejeindtaegter fra parkeringspladser, keelderlokaler, gavireklamer,
vaskeriindteegter o. lign. Kraever udnyttelsen af en lejereserve, at der foretages investeringer,
skal omkostningerne hertil medtages i beregningerne.

Valuaren skal desuden vaere opmaerksom pa, at bade i den situation, hvor
andelsboligforeningen selv administrerer evt. lejemal og hvor foreningen har engageret en
professionel administrator, kan savel den aktuelle boligleje som erhvervslejen vere fastsat for
lavt. I de selvadministrerede foreninger kan det skyldes ukendskab til lejelovgivningen, men
det kan — bade i de selvadministrerende foreninger og i foreninger der har en professionel
administrator - skyldes en “foreningsholdning”, f.eks., at man tager sociale hensyn til gamle
lejere, der ikke gnskede, eller ikke havde mulighed for at blive andelshavere, eller gerne vil
fastholde en bestemt type erhvervslejere.

Det er derfor vigtigt, at valuaren ser kritisk pa lejekontrakterne, og hvis der f.eks. er
erhvervslokaler i ejendommen, hvor lejen er fastsat vaesentligt lavere end markedslejen, og der
i henhold til parternes aftale kan reguleres til en hgjere markedsleje iht. Erhvervslejeloven § 13,
eller der er mulighed for at opsige lejemalet, vil der vare en lejereserve.

Valuaren skal ogsa veere opmarksom pa mulighederne for at lave forbedringer i fremtidige
ledige boliglejemal, som kan medfare en forbedringsforhgjelse efter BRL § 5, stk. 1. Ligeledes
skal valuaren veere opmarksom pa mulighederne for at modernisere fremtidige ledige lejemal i
et sadant omfang, at de vil kunne komme ind under reglerne om gennemgribende forbedrede
lejemal i BRL § 5, stk. 2.

Ved vurdering af mulighederne for at opna forbedringsforhgijelses iht. BRL § 5, stk. 1 eller
efter 8 5, stk. 2, skal man naturligvis huske at medtage omkostningerne til etableringen af
forbedringerne i sine beregninger. Ved § 5, stk. 2 forbedringer, skal man desuden vare
opmarksom pa, om ejendommen opfylder lovkravene, herunder kravet om energiramme A-D
og medtage evt. omkostninger ved at bringe ejendommen op pa dette niveau.



Mulighederne for at lave forbedringsforhgjelser/gennemgribende moderniseringer skal skannes
konkret for den enkelte ejendom. Det skal seerligt bemaerkes, at mange andelshavere har udfert
relativt bekostelige individuelle forbedringer. Disse overga til investor, nar den tidligere
andelshaver (nu lejer) fraflytter, hvis ikke den tidligere andelshaver fjerner forbedringen og
retablere forholdet i forbindelse med sin fraflytning. Det vil nok som udgangspunkt kunne
legges til grund, at de individuelle forbedringer forbliver i lejemalene, da nedtagningen og
retableringen typisk overstiger den veerdi, det nedtagne matte have for den tidligere
andelshaver, men forholdet ma vurderes konkret. Er der f.eks. tale om et meget dyrt kakken,
kan det veere, at det ma antages, at det medtages af den tidligere andelshaver ved en fraflytning,
og at der opsatte et andet “standardkekken”, evt. med brugte elementer.

De individuelle forbedringer som ikke nedtages kan vere til hinder for, at investor kan
gennemfare en gennemgribende forbedring af lejemalene iht. BRL § 5, stk. 2, men ofte vil de
gge brugsveaerdien af lejligheden og derved udgare en lejeretlig forbedring, og sa vil investor
kunne oppebere en forbedringsforhgjelse ved en genudlejning til en ny lejer.

Ved besigtigelsen skal valuaren efter normerne besigtige et passende og repraesentativt udsnit
af boligerne, men ikke alle boligenheder. Der er endvidere som altovervejende hovedregel ikke
foretaget en registrering i foreningen af de individuelle forbedringer, der er udfert, sa det kan
veere vanskeligt (umuligt) at fa preecise information om omfanget og karakteren af de
individuelle forbedringer i en ejendom, serligt nar der er tale om en blot lidt stgrre ejendom. |
mangel af fyldestgarende informationer, ma mulighederne for at lave
forbedringer/gennemgribende moderniseringer i lejemalene skegnnes ud fra de gvrige
informationer valuaren kan fa fra foreningen eller administrator. De forudsatninger man
leegger til grund om dette bar fastleegges i dialog med andelsboligforeningens bestyrelse og en
evt. administrator. Som det fremgar nedenfor i afsnit 12. Vurderingsrapporten, skal de
forudseetninger, der er lagt til grund for beregningen af eventuelle lejereserver anfares i
vurderingsrapporten.

I de andelsboligforeninger, hvor foreningen har gennemfart store forbedringer i de enkelte
boliger som f.eks. etablering af nye kakkener, badeveerelser og altaner i alle boliger, skal man
ogsa vurdere om forbedringerne er til hinder for, at der kan foretages (yderligere) lejeretlige
forbedringer eller gennemgribende moderniseringer i lejemalene og skennes dette at vere
tilfeeldet, vil der ikke veere en lejereserve ved at gennemfare forbedringer i de enkelte lejemal.

8. Udviklingsmuligheder

I lighed med markedsprisvurderinger af egentlige udlejningsejendomme skal der ogsa i
forbindelse med valuarvurderinger af en andelsboligforenings ejendom tages hensyn til
ejendommens udviklingsmuligheder, f.eks. alternative anvendelser, uudnyttede byggeretter,
udstykningsmuligheder, mulighed for opdeling i ejerlejligheder m.v.

Valuaren skal vaere opmarksom pa, at mulighederne for at udvikle ejendommen kan &ndre sig,
nar den overtages af en investor. En investor kan altsa have udviklingsmuligheder, som ikke
kan udnyttes af andelsboligforeningen og er det tilfeeldet, skal dette tages med i vurderingen.

Som eksempel kan navnes, at en ejendom, der tilhgrer en andelsboligforening ikke kan
opdeles i ejerlejligheder, jf. Ejerlejlighedsloven 8 10, stk. 11, nr. 2. Uanset dette skal
muligheden for opdeling i ejerlejligheder vurderes, og vil ejendommen kunne opdeles i
ejerlejligheder iht. Ejerlejlighedsloven § 10, stk. 1, efter at den er overgaet til en investor og
skifter status til at veere en egentlig udlejningsejendom, skal der tages hensyn til dette i
valuarvurderingen. Bemerk, at det er en seerlig forudseetning for vurderingen, at alle
lejlighederne (undtagen en) er udlejet, sa vaerdien af ejendommen svarer ikke blot til summen
af veerdien af ejerlejlighederne pa et ejerlejlighedsmarked med fradrag af handelsomkostninger
m.v. Valuaren skal som i andre situationer basere verdiansattelsen ud fra pengestrammene og



ma i dette indlaegge en forudsaetning om, at de enkelte (ejer)lejligheder frigives lgbende med et
interval, der ma vurderes konkret for ejendommen. De overvejelser valuaren gar sig, herunder
om salgsvardien af en lejlighed, skal anfares i vurderingsrapporten.

Det bemarkes, at de szrlige regler om opdeling i ejerlejligheder ved etablering af boliglejemal
i uudnyttede tagetager og i nye etager gaelder bade for andelsboligforeninger og investorer, jf.
Ejerlejlighedslovens § 10, stk. 2, sa pa dette punkt, ger det ingen forskel om ejendommen er en
andelsboligforeningsejendom eller en egentlig udlejningsejendom ejet af en investor.

9. @vrige forhold
Hjemfaldsforpligtelser

Safremt der pahviler en hjemfaldsforpligtelse (eller en lignende tilbagekabs-/tilbagetagelsesret)
pa ejendommen (grunden), skal der som udgangspunkt tages hensyn til dette ved
veerdiansattelsen. Er der sa lang tid til hjemfaldsforpligtelsen indtraeden, at man skenner, at
den er uden betydning for en investor, kan man se bort fra den i sine beregninger.

Den betydning en investor tillegger en hjemfaldsforpligtelse kan efter omstaendighederne vare
meget vanskelig at fastsaette, men som hovedregel ma man behandle en hjemfaldsforpligtelse
som falger:

Er der mulighed for, at investor kan kebe sig helt fri af forpligtelsen, ma man antage at investor
vil frikabe ejendommen. Frikabsbelgbet skal leegges ind i pengestremsanalysen (DCF) eller
fase 3 (afkastbaserede model).

Tilsvarende ma man antage, at en investor — hvis der ikke er mulighed for at frikgbe
ejendommen helt - vil kabe en forlengelse af pligten, hvis dette er en mulighed. Ogsa her skal
man leegge belgbet ind i pengestreamsanalysen (DCF) eller fase 3 (afkastbaserede model). Det
skal samtidigt vurderes hvilken betydning det far for forrentningskravet, at der er usikkerhed
om hjemfaldsforpligtelsen kan forlenges igen og evt. usikkerhed om omkostningerne ved kab
af en yderligere forlaengelse.

Har man ikke oplysninger om et konkret frikabs/forleengelsesbelgb for ejendommen, ma man
skenne dette, f.eks. ud fra kendskab til, hvordan rettighedshaveren har beregnet belgbene i
lignende situationer. Ogsa i denne situation ma man forholde sig til, om den usikkerhed der er
ved dette far (merkbar) indflydelse pa forrentningskravet og i vurderingsrapporten redegare
naermere for de overvejelser man har gjort sig.

Ved man positivt, at der ikke er mulighed for at frikebe eller forleenge hjemfaldsforpligtelsen,
ma man beregne en vardi ud fra cash-flowet frem til hjemfaldstidspunktet og tilleegge den
beregnede veerdi den tilbagediskonterede veerdi af det erstatningsbelgb, som betales ved
hjemfaldspligtens indtraeden.

10. Besigtigelse og undersggelser
Besigtigelse

Andelsboligforeningens ejendom skal besigtiges som led i en vurdering, helt som ved
vurderingen af en egentlig boligudlejningsejendom. Det fglger af normerne, at besigtigelsen
skal forberedes og gennemfares i overensstemmelse med god skik og sedvanlig praksis for
besigtigelse i forbindelse med vurdering af en boligudlejningsejendom.

Besigtigelsen tager sigte pa at registrere ejendommens beliggenhed, adgangsforhold,
arkitektoniske udtryk, konstruktion, materialer, installationer, generelle
vedligeholdelsestilstand, evt. forbedringer, som andelsboligforeningen eller en tidligere ejer har
udfert pa ejendommen samt evt. andre fysiske forhold, der har betydning for vardien.



Den udvendige besigtigelse skal omfatte hele ejendommens klimaskeerm i det omfang det er
muligt uden sarlige foranstaltninger.

Den indvendige besigtigelse skal omfatte et passende og repraesentativt udsnit af indvendige
arealer herunder fallesarealer som keelder, loft og trapperum, samt teknikrum og de tekniske
installationer. Besigtigelsen skal desuden omfatte et repraesentativt udsnit af andelsboliger og
evt. lejemal med henblik pa at registrere enhedernes indretning, stand, lysindfald og andre
relevante forhold.

Er ejendommen tidligere besigtiget i forbindelse med, at der er foretaget en valuarvurdering,
kan en aktuel besigtigelse efter omsteendighederne begranses eller helt undlades, jf. normerne.
Behovet for besigtigelse skal vurderes konkret, dog falger det af normerne, at en ejendom skal
besigtiges mindst hvert 3. ar.

En undladelse af at genbesigtige ejendommen forudsaetter, at foreningens bestyrelse eller
administrator bekreefter, at der ikke er sket vasentlige &endringer i ejendommens forhold —
hverken angaende forbedringer eller vedligeholdelsesstand - siden seneste besigtigelse. Kan de
ikke bekraefte dette, er det ngdvendigt at genbesigtige ejendommen, evt. kun de forhold, der
ifglge foreningen/administrator har &ndret sig.

Undersagelser

Da andelsboligforeningens ejendom som anfgrt tidligere skal vurderes som udlejningsejendom,
skal der i forbindelse med valuarvurderingen indhentes fuldsteendigt de samme oplysninger om
ejendommen, som ved en vurdering af en egentlig boligudlejningsejendom. Det geelder f.eks.
en aktuel tingbogsattest, servitutter der skannes at have gkonomisk betydning,
ejendomsdatarapporten, energimaerke, forsikringsoplysninger osv.

Hvis der findes udlejede boliger i ejendommen, skal oplysninger om lejesager (fra
huslejenavn) og oplysninger fra Gl (hvis ejendommen er omfattet af bindingspligt i Gl) tillige
indhentes. Dette kan ske ved at rette henvendelse til de rette myndigheder, men det kan for
visse af oplysningerne selvfalgelig ogsa ske ved at sparge andelsboligforeningen eller dennes
administrator.

Herudover skal der indhentes oplysninger om selve andelsboligforeningen, for at fa indsigt i
foreningens drift af ejendommen, herunder om der er store vedligeholdelsesplaner eller
problemer med driften. Udover at sparge bestyrelsen og administrator om dette, skal valuaren
efter normerne ogsa som minimum indhente de seneste to ars generalforsamlingsreferater
(ordinzre og ekstraordinare), det seneste arsregnskab og budget, og evt. vedtagne
vedligeholdelsesplaner. De informationer der indhentes, er til brug for en vurdering af
ejendommen og driften af denne, sa valuaren behgver som hovedregel ikke at indhente
foreningens vedteegter, da vedteegterne ikke indeholder information om disse forhold.
Vedtaegterne kan dog veere en kilde til information om, hvilke ejendomme foreningen ejer, hvis
foreningen ejer flere ejendomme.

Informationerne fra bestyrelsen og administrator og de indhentede dokumenter kan give
anledning til, at der skal indhentes yderligere informationer, f.eks. referater fra tidligere ars
generalforsamlinger, bestyrelsesreferater, notater udarbejdet af radgivere m.v.

Hvis det ikke er muligt at fa de udbedte oplysninger fra andelsboligforeningen/administrator,
og vil rekvirenten ikke betale for at oplysningerne indhentes, kan der opsta en situation, hvor
valuaren ma afsta fra at lave vurderingen. Valuaren kan valge at tage forbehold for enkelte
manglende oplysninger, som skagnnes ikke at have veesentlig betydning for veerdien af
ejendommen, men da vurderingen som navnt skal danne grundlag for veerdiansattelsen ved
overdragelse af andele, ma der ikke kunne rejses tvivl om vurderingsgrundlaget har veaeret
tilstreekkeligt.

De undersggelser der er foretaget og de dokumenter der er indhentet skal anfares i
vurderingsrapporten, jf. naermere nedenfor afsnit 12. Vurderingsrapporten.




11. Referencer og dokumentation

Som anfart ovenfor skal valuarvurderingen fastseette markedsprisen pa ejendommen og den
skal derfor i videst muligt omfang baseres pa faktuelle markedsdata, herunder data om
forrentningskrav og lejeniveauer (ved anvendelse af det lejedes veerdi eller markedsleje).
Valuarvurderingen ma ikke baseres alene pa valuarens egen subjektive opfattelse.

De faktuelle data kan fremskaffes bl.a. gennem sammenlignelige handler og udlejninger —
herefter benavnt referencehandler og referencelejemal - men kan ogsa stamme fra statistik, jf.
nederst i dette afsnit.

De konkrete referencer behgver ikke veere handler/udlejninger valuaren selv har varetaget, men
kan ogsa vaere handler/udlejninger, valuaren har kendskab til f.eks. gennem udvekslinger med
kollegaer eller hentet fra databaser.

Der eksisterer ikke to ejendomme eller lejemal, der er helt identiske og der knytter sig derfor et
sken til udveelgelsen af konkrete referencer. Vardien af en konkret reference beror i hgj grad
pa, hvor sammenlignelig den er, med det man skal sammenligne med, og det er derfor
afgerende, at man har de relevante oplysninger om referencerne, sa man har mulighed for at
lave denne sammenligning. For en referencehandel som man vil bruge til at underbygge
forrentningskravet, er det f.eks. ikke nok kun at kende data om selve bygningen - ejendommens
beliggenhed, starrelse, opfarelsessar, antal lejemal m.v. - og den pris den er handlet til og
handelstidspunktet. Man skal ogsa kende bl.a. de driftsforhold, der var galdende for
ejendommen pa handelstidspunktet for at kunne anvende den i sin sammenligning, jf. ogsa
ovenfor i afsnit 5. Vurderingsprincip.

Er det ikke muligt at henvise til gode” referencehandler eller referenceudlejninger, fordi der
f.eks. ikke indenfor en rimelig periode har veret handlet sammenlignelige
udlejningsejendomme eller er det ikke muligt at skaffe oplysninger om sammenlignelige
lejeaftaler i omradet, md man bruge mindre gode referencer. Det kan veere handler eller
udlejninger, der ligger leengere tilbage i tiden, eller vedrarer ejendomme/lejemal, der pa ikke-
uvaesentlig made adskiller sig fra den konkrete sag. Det er dog altid en forudsatning for at
anvende en konkret reference, at man har de relevante oplysninger om referencen, altsa har
oplysninger om de forhold der har betydning for det man vil underbygge med referencen.

Udbudte ejendomme og lejemal kan ogsa anvendes som referencer, men de kan normalt ikke
sta alene, da de jo principielt ikke udtrykker en markedsafvejning, men alene s&lgers/udlejers
udspil/krav til kgber/lejermarkedet. Veardien af udbudsdata kan dog veere stor, hvis de bruges i
kombination med data fra realiserede handler og udlejninger, herunder statistisk data.

Uanset hvilke konkrete referencer man bruger, skal man vaere opmarksom pa, hvor der er
forskelle eller foreligger andre forhold, som har betydning for referencens “verdi” og tage
hgjde for dette i vurdering. | vurderingsrapporten skal man redegare naermere for ligheder og
forskelle pa de vaesentligste parametre mellem referencen og den foreliggende situation.

Normerne stiller ikke krav til, hvor mange konkrete referencer valuaren skal underbygge sin
vurdering med. Der vil sjeldent veere mere end 3-5 relevante referencehandler og/eller



referenceudlejninger, og sa ber alle som udgangspunkt medtages, men skulle der
undtagelsesvist veere flere referencer, ma valuaren udvalge et passende antal, der i
tilstreekkelig grad bestyrker vurderingen.

Udover konkrete referencer ber der ogsa refereres til statistik - evt. som den eneste reference,
hvis ikke der findes brugbare konkrete referencer. Nar der anvendes statistiske oplysninger,
skal man vaere opmaerksom pa, at statistik er udtryk for gennemsnit og derfor ikke
ngdvendigvis afspejler den konkrete situation der skal vurderes. Der er f.eks. meget stor
spredning i markedslejen for boliglejemal i Danmark, sa en landsstatistik over markedslejen for
boliglejemal vil ikke kunne anvendes som reference i en konkret sag. Omvendt kan
spredningen i markedslejen i et mere begraenset omrade som f.eks. en by eller et kvarter vare
lille. Er det tilfeeldet og indgar der tilpas mange data i statistikken, vil statistiske oplysninger
om markedsleje for omradet veere en god reference, nar man skal ansatte markedslejen for et
lejemal i omradet.

Ogsa de gvrige verdier (tal) der anvendes og som indgar i beregninger skal baseres pa
dokumenterbare data. Det gelder f.eks. de administrationsudgifter der anfares i driftsbudgettet
og det uanset om der anvendes normtal fra huslejenavnet eller administrationsudgifterne fra en
sammenlignelig ejendom.

12. Vurderingsrapporten

Som nevnt tidligere er det vigtigt, at brugerne af en vurdering - andelsforeningen,
andelshaverne, radgiverne og de finansielle aktgrer, der yder lan til foreningen - har tillid til
vurderingen. Et vigtigt led i dette er, at vurderingsrapporten gengiver alle vasentlige
overvejelser, som valuaren har gjort sig og indeholder alle relevante informationer, der er lagt
til grund for vurderingen, herunder de beregninger der er foretaget.

Efter normerne skal bl.a. falgende medtages i vurderingsrapporten:
a) En sammenfatning/et resumé med nggletallene

Afsnittet har til formal at give brugerne et overblik over de veesentligste forhold ved
vurderingen, f.eks. forudsetningerne for vurderingen, vurderingsdagen og nggletallene, dvs.
den veerdi ejendommen er vurderet til og det anvendte forrentningskrav. Evt. kan suppleres
med en oplysning om de anvendte lejeniveauer for de enkelte lejekategorier og den
gennemsnitlige kvadratmeterpris som verdiansattelsen forer til.

m) En redegerelse for fastsattelsen af forrentningskravet

En gengivelse af de overvejelser der er gjort ved fastsettelsen af forrentningskravet. Det kan
dels omfatte vurderingen af referencerne, der underbygger forrentningskravet, dels omfatte
mere generelle overvejelser om markedet og markedsudviklingen.

m) og s) Oplysninger om de referencer, der er anvendt til at underbygge forrentningskravet og
oplysninger om de referencer, der er anvendt til at underbygge lejeniveauerne.

Det er ikke ngdvendigt at give meget udferlige oplysninger i vurderingsrapporten om konkrete
referencer. Det er for referencehandler tilstraekkeligt at oplyse ejendommens beliggenhed i
form af vejnavn og by(del), tidspunktet for handlen (handelsaret) og det forrentningskrav
ejendommen blev handlet til. For lejemalsreferencer kan man ngjes med at angive
ejendommens beliggenhed (vejnavn og by(del)), udlejningsar og kvadratmeterleje.



Pa forlangende skal man naturligvis kunne dokumentere referencerne.

Anvendes statistik som reference skal kilden angives.

Disse oplysninger skal som anfgrt ovenfor suppleres med en redegerelse for, hvordan
referencen er anvendt ved fastleeggelse af forrentningskravet eller lejeniveauet.

Som naevnt ovenfor kan situationen veere, at der kun kan fremfindes konkrete referencer, der
har en mindre “vaerdi”, idet de pa nogle vasentlige punkter ikke er helt sammenlignelige med
de konkrete forhold. Skulle det helt undtagelsesvist ske, at det ikke er muligt at skaffe brugbare
konkrete referencer eller brugbar statistik, ma der redegares for dette og herudover oplyses,
hvad vurderingen sa baseres pa.

n) Hvilken betydning det er tillagt, at ejendommen er vurderet med én ledig lejlighed.

De overvejelser valuaren har gjort sig skal gengives sammen med beregningen af merveerdien.

Hvis det skannes, at det ikke vil fa nogen indflydelse pa ejendommens verdi, at der er en ledig
lejlighed til disposition for en investor, skal det oplyses i vurderingsrapporten, at ejendommen
som udgangspunkt skal vurderes med én ledig lejlighed, men at dette ikke skennes at have
betydning for den konkrete ejendom, hvorfor der ikke er tillagt en merveerdi for en ledig
lejlighed.

0) En angivelse af veerdiansattelsens falsomhed over for endringer i forrentningskravet og
lejeniveauer

Formalet med at vise falsomheden ved andringer i forrentningskravet og lejeniveauerne er at
vise hvor ”robust” verdiansettelsen er over for &ndringer i de vaesentligste parametre ved
vaerdiansettelsen. Dette kan foreningen bl.a. bruge til at vurdere om den vil anvende den fulde
beregnede ejendomsveerdi ved fastleeggelsen af andelskronen.

Falsomheden over for andringer i forrentningskravet kan f.eks. illustreres ved, at man
foretager en raekke beregninger, hvor man a&ndrer pa forrentningskravet, f.eks. med multipla af
0,25 % i opadgaende og nedadgaende retning i forhold til det valgte forrentningskrav og
gengiver resultaterne i et skema.

Falsomheden over for endringer i lejeniveauerne kan f.eks. illustreres ved, at man foretager en
reekke beregninger, hvor man @ndrer pa lejeniveauet, f.eks. med multipla af 50
kr./kvadratmeter i opadgaende og nedadgaende retning i forhold til det valgte lejeniveau og
gengiver resultaterne i et skema.

Det vil som regel kun vaere relevant at lave en folsomhedsanalyse pé lejeniveauer for ”det
lejedes vaerdi” og markedsleje, da fastsattelse af omkostningsbestemt leje sker ud fra en
beregning, men er beregningen baseret pa mange skansmassigt ansatte omkostninger, kan det
veere relevant at lave en fglsomhedsanalyse.



p) Udgiftstyper der ikke er medtaget i driftsbudgettet

De konkrete ejendomsrelaterede udgiftsarter, der afholdes af andelsboligforeningen, men som
ikke er medtaget i driftsbudgettet skal oplyses, og der skal redegares for arsagen til, at de
udelades af driftsbudgettet.

g og r) Vedligeholdelsesudgifter

Hvis der afsattes yderligere udgifter til vedligeholdelse end det der efter normerne som
udgangspunkt skal afsattes for ejendommen, skal der redegares nermere for det skan der er
foretaget, f.eks., at ’der er afsat ekstraordinzrt kr. xxxxx i ar yy til udskiftning af taget og den
lobende vedligeholdelse er forhgjet med kr. zz pr. ar pé grund af ...... ”

Hvis der medtages sparet vedligeholdelse, skal der redegares naermere for, hvilke konkrete
forhold ved ejendommen, der begrunder dette og hvilken besparelse der er vurderet for det
enkelte forhold. Det er ikke tilstraekkeligt at henvise til “ejendommens generelt gode
vedligeholdelsestilstand”.

Det er endvidere af betydning for brugsveerdien at rapporten er struktureret.

Som naevnt ovenfor skal det veaere en valuar der patager sig opgaven med at lave en
valuarvurdering og rapporten skal derfor ogsa afgives (underskrives) af en valuar.

Bilag A

Veerdianszttelse af fast ejendom — en introduktion til DCF-modellen fra 2006. Udgivet af
Ejendomsforeningen Danmark.

Verdiansattelse af investeringsejendomme — anbefalinger til DCF-modellen fra 2010. Udgivet
af Ejendomsforeningen Danmark og RICS Danmark

Veerdianszttelse af investeringsejendomme — definition af forrentningskrav fra 2013. Udgivet
af Ejendomsforeningen Danmark og Dansk Ejendomsmaglerforening.

i Graven Nielsen og Edlund T:BB2013.497
i Graven Nielsen T:BB2012.249



Erhvervsstyrelsen
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Sendt pr. mail til boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk
med kopi til sofchr@erst.dk og chrdei@erst.dk

Dato 23. maj 2018

Heoring over bekendtgerelse om vurdering af ejendomme tilhorende
private andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering)

Ved e-mail af 24. april 2018 har Erhvervsstyrelsen sendt udkast til bekendtgerelse
om vurdering af ejendomme med tilhorende private andelsboligforeninger ved valuar
i hering med anmodning om bemerkninger.

Udkastet har veret behandlet i bestyrelserne for Danske BOLIGadvokater, Danske
Ejendomsadvokater og Danske Insolvensadvokater, der fungerer som Danske
Advokaters fagudvalg inden for de navnte omrader.

Overordnet bemzrkes, at Danske Advokater som udgangspunkt er positiv over for en
ny vurderingsnorm,

Danske Advokater savner imidlertid at se beregninger af/simuleringer over, hvilke
konsekvenser den @ndrede vurderingsnorm potentielt vil have for nuverende
andelshavere, der i tillid til de hidtidige valuarvurderinger har kebt, solgt og eller
beldnt deres andelsbolig, herunder om andelsboligforeninger i betydeligt omfang vil
opleve et fald i valuarvurderingen. Danske Advokater kan siledes ikke pa det
foreliggende grundlag vurdere, om der er gkonomiske konsekvenser for
andelshaverne af forslaget, og skal foresla at dette — i det omfang sidanne
beregninger ikke allerede foreligger - sages belyst inden den nye vurderingsnorm
indferes.

Det er i gvrigt Danske Advokaters umiddelbare vurdering, at de foresliede nye krav
til valuarvurderinger mé forventes at ville medfare markant egede udgifter til
valuarvurderinger i de andelsboligforeninger, som har valgt denne model.

Vurderingstemaet og sarlige forudsaetninger

Tidligere skulle andelsboligforeningsejendomme vardiansattes som svarende til
vaerdien som boligudlejningsejendom og som om, at ejendommen aldrig havde veeret
en andelsboligforeningsejendom. Der kunne séiledes ses bort fra andelsboliglovens §
4, stk. 1, der giver andelshavere ret til at blive boende som lejere i ejendommen p&
almindelige deklaratoriske lejevilkar, og hvor markedsforholdene tilsiger, at udlejer
som altovervejende udgangspunkt opnar 3 méneders forudbetalt leje og yderligere 3
maneders depositum.

Med den nye vurderingsnorm @ndres vurderingstemaet, siledes at veerdiansattelsen
skal tage udgangspunkt i ejendommens vardi som udlejningsejendom, nér den
overgdr fra at vaere andelsbolig-foreningsejendom og szlges til investor, og sdledes

DANSKE
ADVOKATER



Jremadrettet skal drives som en udlejningsejendom. Ejendommen skal med andre
ord verdiansattes pa det tidspunkt, hvor den erhverves af investor.

I en sidan situation gaelder andelsboligforeningslovens § 4, stk. 1, og efter den
foreliggende retspraksis kan investor ikke kraeve i alt 6 maneders forudbetalt husleje,
idet lejerne i denne situation blot overgér til at blive lejere pa almindelige lejevilkar.
Efter den ordlyd af § 4, stk. 8, i andelsboligforeningsloven, der foresls ved det
fremsatte lovforslag nr. L 177, vil et sddant forbud mod at opkraeve depositum og
forudbetalt leje i ovrigt folge direkte af loven.

I den nye vurderingsnorm og vejledningen synes man at se bort fra dette, hvilket
harmonerer dirligt med det valgte vurderingstema, som netop har til forma3l at
fastsld, hvad andelsboligforeningens ejendom er vaerd i det gjeblik at den overdrages
fra andelsboligforening til investor — dvs. hvor de tidligere andelshavere séledes
folger med som lejere pé deklaratoriske lejevilkér, og hvor investor ikke ensidigt kan
kraeve i alt 6 mineders lejebetaling (3 x 2 méneder depositum/forudbetalt leje). Det
forhold, at der ikke er samme sikkerhed for fraflytningskrav og
betalingsmisligholdelse mv. mé forventes at have betydning for investors opfattelse
af ejendommens veerdi som udlejningsejendom - ogsa selv om valuaren selvsagt kan
indlegge en betragtning om, at der ad are, som folge af lejernes fraflytning, sker
frigorelse af lejemal, og at investor hvorefter ved indgéelse af nye lejeaftaler kan
kraeve i alt 6 maneders lejebetaling.

Det ovenfor anferte om, at man skal veerdiansatte ejendommens verdi pa det
tidspunkt, hvor den overgir fra andelsboligforeningen til investor, indeberer ogsa, at
man ikke kan tale om "markedslejen”, og indlegge denne i sin DCF-beregning eller
afkastberegning. Markedslejen vil vere udtryk for den hajest opnéelige leje, og
derved resultere i en hgjere vaerdiansattelse af ejendommen. Opnéelse af
markedslejen er betinget af, at der ved lejeaftalens indgielse med lejeren aftales (den
hgjere) markedsleje, jf. herved boligreguleringslovens § 15 a og lejelovens § 53, stk. 3-
5. Det ma imidlertid forventes at vaere de feerreste af de tidligere andelshavere, der vil
indga en lejeaftale. De vil derimod i stedet blot henholde sig til almindelige
deklaratoriske lejefastsattelsesregler, som vil resultere i en betydelig lavere leje.
Hertil kommer, at det med det fremsatte lovforslag L 177 foresls at indfere et helt
nyt leje-fastszettelsesprincip, der skal veere gaeldende i 6 &r regnet fra ejerskiftet.
Dette vil vaere den leje, der vil skulle indlegges i DCF-modellen, hvis
veerdiansettelsen skal vaere korrekt.

Vurderingsnormen og vejledningen samt ikke mindst DCF-modellen ber tage
udgangspunkt i de retvisende og korrekte forhold for ejendommen pa det tidspunkt,
hvor ejendommen overgir fra at veere en andelsboligforeningsejendom til en
boligudlejningsejendom. Det er p& baggrund af ovenstiende Danske Advokaters
opfattelse, at dette ikke i tilstrazkkeligt omfang er sikret via de vurderingsnormer, der
nu er sendt i hering,

Markedskendskabet

Danske Advokat hilser kravet om markedskendskab velkommen. Kravet lzegger op
til, at det reelt er erhvervsejendomsmaglere, der dagligt er i kontakt med markedet,
og som har "fingeren pa pulsen”, der skal kunne vurdere andelsboligforeningsejen-
domme.

Det anfores i vejledningen, at udarbejdelse af valuarvurderinger ikke i sig selv giver
en tilstrekkelig markedsindsigt, ligesom det navnes, at udarbejdelse af
valuarvurderinger udelukkende p& baggrund af alment tilgaengelige informationer
om markedets gennemsnitlige afkastkrav m.v. ikke er tilstreekkeligt. Der kraves
viden om det aktuelle investorsyn og konkrete driftsforhold m.v. Danske Advokater
kan tilslutte sig dette og de hensyn, der ligger bag disse betragtninger. Efter Danske
Advokaters opfattelse kan det imidlertid give anledning til overvejelse, om disse
bagvedliggende hensyn i fuldt tilstrazkkeligt omfang kan tilgodeses i de situationer,
hvor en valuar ikke selv formidler boligudlejningsejendomme, og dermed ikke selv
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lever op til kravet om markedskendskab, men i stedet samarbejder med en
ejendomsmaglervirksomhed, der gor.

Danske Advokater skal i forlngelse heraf pege pa, at der i alle tilfzlde ses at vaere
behov for en pracisering af, hvad der neermere kraves, for der er tale om et sidant
"samarbejde”.

DCF-metoden som udgangspunkt for vaerdiansattelse

DCF-metoden indeholder en lang raekke forudsetninger, som valuaren skensmassigt
skal lzgge ind i selve beregningsmodellen, og som pavirker vurderingsresultatet.
Med henblik p i videst muligt omfang at minimere risikoen for fejl i
valuarvurderinger, kan der efter Danske Advokaters opfattelse med fordel i
vejledningen indarbejdes et eksempel pé en retvisende beregning med vejledende
bemarkninger til, hvilke forudsatninger der skal indgd i beregningen, herunder
eksempelvis diskonteringsfaktor, inflation og tidsperioder m.v.

Danske Advokater skal endvidere foresl3, at det i normen og vejledningen anfores, at
man skal folge de anbefalinger og definitioner, der fremgar af de senest reviderede
tre publikationer fra Ejendomsforeningen Danmark, siledes at henvisningen ogsa
omfatter lebende opdateringer af publikationerne.

Referencer

Danske Advokater finder, at referenceejendomme ber nevnes med adresse, sidan at
laeseren kan identificere de pageldende referenceejendomme og selv ved leesning af
valuarvurderingen forholde sig til relevans og veerdi som referenceejendom. Det
fremgar af udkastet, at valuaren pé forlangende skal kunne dokumentere
referencerne, men opstar der tvivl om vurderingen efter flere ir, vil dette efter
omstendighederne kunne veere vanskeligt at fremskaffe.

Anvendelse af statistisk materiale m.v. bor endvidere vedlagges som bilag til
valuarvurderingen, saledes at leseren ogsa i det lys kan forholde sig til
valuarvurderingen.

Valuarrapporten

Efter Danske Advokaters opfattelse kunne det vaere hensigtsmaessigt, hvis de nye
regler om vurderingsnormen som bilag ledsages af et illustrativt eksempel. P4 samme
méde som der for andelsboligforeninger er udarbejdet et modelregnskab, kunne den
nye vurderingsnorm gores yderligere tilgangelig og brugervenlig for leserne,
herunder pengeinstitutter, advokater, ejendomsmaglere, administratorer,
foreningsbestyrelser mv., hvis der udarbejdes en “valuarvurderingsmodel”, der viser,
hvordan en valuarvurdering ber se ud, hvilken detaljegrad der er hensigtsmzssig
m.v. Valuarapporter kan i dag fremst& med meget forskelligt format og
detaljeringsgrad, hvilket kan vanskeliggore sammenligninger.

Ikrafttraeden

Danske Advokater har noteret sig, at bekendtgorelsen i sin helhed trader i kraft den
1. oktober 2018. Danske Advokater forstir dette siledes, at ogsi nuvaerende valuarer
saledes vil veere forpligtet til senest 1. oktober 2018 at honorere de
uddannelsesmassige krav, der folger af bekendtgerelsen, jf. ogs beskrivelsen i bilag
2 af overgangsordningen.

Bilag til bekendtgorelse

Det anbefales, at begrebet "DCF-beregning” omtales i § 2 i bilag 1 under definitioner.
Herved undgis det, at der i § 6 stk. 3, henvises til "bilag A”, som er et underbilag til
bilag 2.

Afslutningsvis kan det navnes, at bilag 1 og 2, der — selv om det er materiale som er

udarbejdet med henblik valuarernes konkrete vurderinger - indeholder meget
vardifuld vejledning mere generelt, hvorfor det kan overvejes, om materialet bor
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indgd som en del af det materiale, der skal foreleegges for bestyrelsen, inden der
indgés aftale med en valuar om valuarvurdering.

Med venlig hilsen
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Erhvervsstyrelsen

Langelinie Allé 17

2100 Kgbenhavn @

Att.: Fuldmaegtig Sofie Christensen

Pr. e-mail: boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk;
cc: sofchr@erst.dk; chrdei@erst.dk

22. maj 2018

Hgring over bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende pri-
vate andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering)

Tak for muligheden for at kommentere udkastet.

FSR - danske revisorer bakker op om ethvert lovmaessigt initiativ, der medvirker
til at sikre mere retvisende veerdier i savel arsregnskaber som i andelsvaerdibe-
regningerne. Her spiller vurderingen af andelsboligforeningernes ejendomme en
altafggrende rolle. De senere ars udvikling i valuarvurderingerne tyder pa, at der
er sket en polarisering mod enten meget forsigtige veerdiansaettelser eller meget
hgje vaerdianseettelser.

Vi kan derfor tilslutte os gnsket om mere retvisende valuarvurderinger og ser
yderst positivt pd forslaget om at oplgfte den nye norm med tilhgrende vejled-
ning i en bekendtggrelse.

Det er glaedeligt, at normen og vejledningen indeholder forholdsvis praecise krav
til bdde selve vurderingen (vurderingsprincipper, forudsaetninger mv.) og den
efterfglgende rapportering i form af vurderingsrapporten. Det er endvidere posi-
tivt, at den nye norm og vejledning bliver umiddelbart offentligt tilgaengelig for
valuarer, revisorer og andre interesserede. Der er dermed hdb om, at de gode
tiltag far den gnskede effekt.

Som bekendt er stgrrelsen af afkastkravet/forrentningskravet ofte helt afggrende
for den beregnede veerdi af ejendommen. Det gaelder, uanset om valuaren an-
vender en DCF-model eller en afkastbaseret model. Det vil sdledes ogsd frem-
over vaere af afggrende betydning, at valuarerne formar at anvende “"rimelige”
afkastkrav og at dokumentere dette i den konkrete vurderingsopgave. Erhvervs-
styrelsen bgr fglge udviklingen og evaluere omradet for at sikre den gnskede ef-
fekt.

Med venlig hilsen

Jan Brgdsgaard
fagkonsulent

DANSKE
REVISORER

FSR — danske revisorer
Kronprinsessegade 8
DK - 1306 Kgbenhavn K

Telefon +45 3393 9191
fsr@fsr.dk
www.fsr.dk

CVR.5509 72 16
Danske Bank

Reg. nr. 4183

Konto nr. 2500102295
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Erhvervsstyrelsen
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Langelinie Allé 17
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SendT.TiI boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk, sofchr@erst.dk og E{AIET\TAI\IJ\TSRK
chrdei@erst.dk

Bekendtgerelse om vurdering of ejen- Hatingssvar
domme tilhgrende private andelsbolig-

foreninger ved valuar ot 586510

Erhvervsstyrelsen har 24. april 2018 sendt udkast til Bekendtgerelse om vurdering
af ejendomme ftilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar i hgring med

anmodning om bemacerkninger.

Bekendtggrelsen skal udstedes med hjemmel i § 5, stk. 15, i lov om andelsbolig-
foreninger og andre boligfcellesskaber, jf. § 1, nr. 6, i lovforslag L 177 som fremsat
28. februar 2018. Det fremgdr af bemacerkningerne til bestemmelsen, at "Bran-
chen (ved Dansk Ejendomsmceglerforening, Andelsboligforeningernes Foellesre-
praesentation, Eiendomsforeningen Danmark, FSR — danske revisorer og Finans
Danmark) har udarbejdet en ny og strammere norm og vejledning for valuarvur-

deringer, som oplaftes til bekendtgarelsesniveau”.

Finans Danmark skal for god ordens skyld gare opmaerksom pd, at vi ikke har del-
taget i den pdgceldende arbejdsgruppe, der har udarbejdet den nye norm og

vejledning. Formuleringen md& derfor bero p& en misforstdelse.

Herudover har vi felgende kommentarer til udkastet:

Vi har noteret, at kravene til valuarernes dokumentation skcerpes. Det samme
gcelder kravene til detailspecifikationen af vurderingsrapporternes indhold - det-
te gcelder scerligt kravet om, at der skal udarbejdes et omkostningsbestemt hus-

lejebudget. Opfyldelse af dette krav kan vcoere meget ressourcekroevende.

Vi skal p& den baggrund anbefale, at dette krav lempes i relation til eiendomme,
hvor der ikke foreligger et professionelt udarbejdet lejebudget. For sGdanne

ejendomme ber valuaren kunne ansl& en omkostningsbestemt leje med referen-

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk
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cer til ignende ejendomme med omkostningsbestemt husleje. Det er vores vur-
dering, at denne fremgangsmdde inden for et normalt skan ikke vil give cendre-

de kontantvcerdier.

Finans Danmark stér naturligvis fil rédighed, sé&fremt der er behov for en uddyb-

ning af ovenst&dende bemcerkninger.

Med venlig hilsen

S~
Tina Oreskov

Direkte: +45 3370 1114
Mail: tor@fida.dk

[N
o

Finans Danmark | Amaliegade 7 | 1256 Kgbenhavn K | www.finansdanmark.dk



Sofie Christensen
-

Fra: Barbara Westengaard <bwh@de.dk>

Sendt; 22. maj 2018 15:46

Til: boligregulering- og ejendomsmazegling

Cc: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: VS: H.23-18-007 - Hering om bekendtgerelse om vurdering af ejendomme
tilherende private andelsboligforeninger ved valuar

Vedhaeftede filer: Heringsbrev.pdf; Haringsliste.pdf; Udkast til bekendtgerelse om vurdering af

ejendomme tilherende private andelsboligforeninger ved valuar.pdf

Til Erhvervsstyrelsen,

DE har modtaget bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar i
hering.

Foreningen noterer med tilfredshed, at der nu indfgres ens regler for valuarvurderinger til gavn for
andelsboligforeningerne, andelshaverne og andre brugere af valuarvurderinger.

Barbara Westengaard-Hildinge

Advokat og ejendomsmaegler MDE
Dan:k Ejendomsmglerforening, Me=glerfaglig afdeling
Tel 32644577

Fra: Eva Voigt Pa vegne af Dansk Ejendomsmazglerforening

Sendt: 24. april 2018 10:15

Til: Bestyrelsen & Ledergruppen <Bestyrelsen-Ledergruppen@de.dk>; Barbara Westengaard <BWH@DE.DK>
Emne: H.23-18-007 - Hgring om bekendtgareise om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar

Vedhe=ftet hgring om bekendtgerelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved
valuar.

Eventuelle bemzerkninger bedes meddelt Barbara Westengaard Hildinge pé bwh@de.dk senast mandag den 14, maij
d.a.

Mvh. — Eva Voigt

Dansk y

Ejendamsmeeglerforening

Eva Voigt
SEKRETAR
Maeglerfaglig afdeling

l<lands Brygge 43
2300 Kebenhavn &
Tel 32644573
Mail: sviide ok



Fra: boligregulering- og ejendomsmaegling <boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk=

Sendt: 24. april 2018 10:02

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; abf@abf-rep.dk; ae@ae.dk; bl@bl.dk; bosam@hbosam.dk; dli@dklf.dk;
kommunikation@nationalbanken.dk; info@danskbyggeri.dk; Dansk Ejendomsmaglerforening <de-post{@DE.DK>;
info@danskerhverv.dk; DI@DL.DK; info@danskeark.dk; mail{®danskeadvokater.dk; mail@danskeboligadvokater.dk;
regioner@regioner.dk; Pernille Sams <pernille@pernillesams.dk>; dsf@dsfnet.dk; kontakt@danskeudlejere.dk;
dt@datatilsynet.dk; dommerforeningen@gmail.com; ddi@finansanalytiker.dk; hoeringer{@dommerfm.dk;
info@ejendomsforeningen.dk; info@elo-maegler.dk; ejl@eil.dk; mail@fida.dk; post@finansforbundet.dk;
mail@finanshus.dk; mail@finansielstahilitet.dk; post@finansogleasing.dk; fa@fanet. dk;
forbrugerombudsmanden@kfst.dk; hoeringer@fbr.dk; kantakt@abikrise.dk; kontakt@iia.dk; gi@gi.dk;
landsforeningeni@jak.dk; fsr@fsr.dk; kki@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; lt@ldb.dk; llo@llo.dk; sekretariatet@lopi.dk;
hhe@law.au.dk; kb@|db.dk; sektionl.kbh@domstol.dk

Cc: Christian Deichmann Haagerup <ChrHaa(@erst.dk>; Sofie Christensen <SofChr@erst.dk>

Emne: Hering om bekendtgorelse om vurdering af ejendomme tith@rende private andelsboligforeninger ved valuar

Keere alle,

Hermed sendes udkast til bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved
valuar i hgring.

Se venligst vedhaeftede hgringsbrev, heringsliste og udkast til bekendiggrelse.
Frist for bemeaerkninger er tirsdag den 22, maj 2018.

Heringssvarene sendes til boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk med kopi til sofchri@erst.dk og
chrdei@erst.dk.

Med venilig hilsen

Sofie Christensen
Fuldmzzgtig

ERHVERVSSTYRELSEN
Eoligregulering og Ejandomsmaaglng

Dahlerups Pakhus
Langelinie Alié 17
2100 Kgbenhavr @
Telafon: +45 35221000
Dirakte: +45 35291570
E-mail: SoiChr @ ars] ok

ERHVERVSMINISTERIET
hﬁPah pa miljeet - udskriv kun denne e-mail hvis del er nodvandigl



boliaregulering- og e'!endomsmaagling

Fra: Paula Brammann <pab@fbr.dk>

Sendt: 22.maj 2018 10:36

Til: boligregulering- og ejendomsmagling

Cc: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: VS: Haring om bekendtgarelse om vurdering af ejendomme titherende private
andelsboligforeninger ved valuar

Vedhaftede filer: Horingsbrev.pdf; Haringsliste.pdf; Udkast til bekendtgerelse om vurdering af

ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar.pdf

Til Erhvervsstyrelsen
Att. Sofie Christensen og Christian Deichmann Haagerup
Tak for det tilsendte udkast.

Forbrugerradet Taenk betragter udkastet over bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering) som en forbrugerpolitisk forbedring, som vi kan stgtte.

Med venlig hilsen

Vagn lelsge Paula Brammann
Konstitueret direktar Juridisk konsulent






boligregulerinﬁ- oa e'lendomsmaealing

Fra: Jeppe Hornemann Hunsdahl <jhh@kfst.dk>

Sendt: 15. maj 2018 14:17

Til: boligregulering- og gjendomsmazgling

Cc Christian Deichmann Haagerup; Sofie Christensen

Emne: SV: Hering om bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilh@rende private

andelsboligforeninger ved valuar

Til rette vedkommende

Med henvisning til nedenstiende e-mail kan jeg oplyse, at Forbrugerombudsmanden ikke har bemarkninger til det
fremsendte udkast til bekendtg@relse med bilag.

Jeppe Hornemann Hunsdahl

nhkfst. dk

Fra: boligregulering- og ejendomsmazgling [mailto: boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk]

Sendt: 24. april 2018 10:02

Til: samfund@advokatsamfundet.dk; abf@abf-rep.dk; ae@ae.dk; bi@bl.dk; bosam@bosam.dk; di@dkif.dk;
kommunikation@naticnalbanken.dk; info@danskhyggeri.dk; de@de.dk; info@danskerhverv.dk; DI@DI.DK;
info@danskeark.dk; mail@danskeadvokater.dk; mail@danskeboligadvokater.dk; regioner@regioner.dk;
Pernille@pernillesams.dk; dsf@dsfnet.dk; kontakt@danskeudlejere.dk; dt@datatilsynet.dk;
dommerforeningen@gmail.com; ddf@finansanalytiker.dk; hoeringer@dommerfm.dk; info@ejendomsforeningen.dk;
info@elo-maegler.dk; ejl@ejl.dk; mail@fida.dk; post@finansforbundet.dk; mail@finanshus.dk;
mail@finansielstabilitet.dk; post@finansogleasing.dk; fa@fanet.dk; 1 - KFST Forbrugerombudsmanden (KFST);
hoeringer@fbr.dk; kontakt@abikrise.dk; kontakt@iia.dk; gi@qi.dk; landsforeningen@jak.dk; fsr@fsr.dk;
kk@kommunekredit.dk; ki@kl.dk; [t@ldb.dk; llo@llo.dk; sekretariatet@lopi.dk; hhe@law.au.dk; kb@ldb.dk;
sektionl.kbh@domstol.dk

Cc: Christian Deichmann Haagerup; Sofie Christensen

Emne: Hgring om bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar

Kare alle,

Hermed sendes udkast til bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsholigforeninger ved
valuar i hgring.

Se venligst vedhaeftede heringsbrev, heringsliste og udkast til bekendtzprelse.
Frist for bemaerkninger er tirsdag den 22. maj 2018.

Hgringssvarene sendes til boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk med kopi til sofchr@erst.dk og
chrdei@erst.dk.



Med venlig hilsen

Sofie Christensen
Fuldmeagtig

ERHVERVSSTYRELSEN
Boligregulering og Ejendomsmasgling

Dahlerups Pakhus
Langalinie Allé 17

2100 Kebenhavn &
Telefan: +45 35291000
Dirakte: +45 35291570
E-mail: SofChr@erst.dk
www.erhvervsstyreisen.dk

ERHVERVSMINISTERIET
h—.ﬁPas pA mifjeet - udskriv kun denne e-mail hvis det ar nadvendigt.



boliaregulerina- og e'iendomsmaealing

Fra: Mikkel Brandenborg Stenalt <ms@datatilsynet.dk>

Sendt: 14. maj 2018 16:06

Til: boligregulering- og ejendomsmaegling

Cc: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: Vedrarende udkast til bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tithgrende

private andelsboligforeninger ved valuar, Datatilsynets j.nr. 2018-12-0043

Til Erhvervsstyrelsen

Ved brev af 24. april 2018 har Erhvervsstyrelsen anmodet om Datatilsynets eventuelle bemaerkninger til udkast til
bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar.

Udkastet giver umiddelbart ikke Datatilsynet anledning til bemaerkninger.

Med venlig hilsen

Mikkel B. Stenalt
Fuldmaegtig, cand.jur.

Tif.: (+45) 331932 16
E-mail: ms@datatilsynet.dk

DATATILSYNET

Borgergade 28, 5. sal, 1300 Kgbenhavn K

TIf.: +45 3319 3200, Fax: +45 3319 3218

E-mail: dt@datatilsynet.dk, Internet: www.datatilsynet.dk







Sofie Christensen
e e  —,—————— - —————

Fra: Anders Clausen <ac@gi.dk>

Sendt: 22. maj 2018 22:34

Til: boligregulering- og ejendomsmaegling

Cc: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: Haring over bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilhagrende private

andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering).

Under henvisning til udkast til bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilharende private andelsboligforeninger
ved valuar har Gl folgende bemzsrkninger:

Det fremgar af (bilag 1) branchenormens § 11 og (bilag 2) vejledningens afsnit om udvendig vediigeholdelse, at
vedligeholdelsesudgiften skal ansasttes til belgb, der aiszettes efter BRL § 18 0g § 18 b.

Det bemzerkes | den sammenhaeng, at afsastningsbelebene er forskellige fra ejendom til ejendom, og
afseetningsbelebene afspejler ikke nedvendigvis ejendommens faktuelle vedligeholdelsestilstand.

Efter BRL & 18 b er det kun ejendomme der er taget i brug for 1970, der skal afszatte belab efter bestemmaelsen. Det
hejere afsaetningsbelab er alene historisk betinget, og derfor bor der foretages en konkret vurdering af ejendommens
vedligeholdelsestilstand, som anferti § 11, stk. 3 og 4 i (bilag 1) branchenormen.

Det kan oplyses, at det gennemsnitlige belsb der afsaattes til udvendig vedligeholdelse efter BRL § 18 og § 18 b for
alle ejendomme der er omfattet af bestemmelserne udger 159,00 kr. pr. m2 &rligt.

Venlig hilsen

Anders Clausen

nBronR
ROLIGER

BEDRE Liv







boligreaulering- og ei'endomsmaealing

Fra: Kristian Graven Nielsen <kgn@law.au.dk>

Sendt: 14. maj 2018 16:42

Til: boligregulering- og ejendomsmzegling

Ce: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: Hering over bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilherende private

andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering)

Erhvervsstyrelsen,

Jeg tillader mig hermed at fremkomme med nogle enkelte bemzerkninger til ovennaevnte udkast til bekendtggrelse,
uagtet at jeg ikke er pa hgringslisten.

Forudszetningen om én ledig lejlighed

Det falger af § 5, stk. 4, nr. 2, i bilag 1, at det ved vurderingen skal forudseettes, at ejendommen indeholder ét ledigt
gennemsnitslejemal. Endvidere fremgar det af bilag 2, afsnit 4, nr. 1, at vurderingen skal tage udgangspunkt i, at
ejendommen er fuldt udlejet. Jeg mener, at man kan diskutere grundlaget for forudsaetningen om én ledig iejlighed,
men hvis en sadan forudsaetning indlaegges, ma den skulle forstds som mindst én ledig lejlighed. Udgangspunktet er,
at valuaren skal laagge de faktiske forhold til grund. | den forbindelse vil ledige lejligheder — forstaet som lejligheder,
der hverken er udlejet eller ejet af en andelshaver — vaere vaerdiforringende, sifremt ledigheden er udtryk for
manglende efterspgrgsel pa de pag=ldende lejemal. | et sidant tilfzelde ma valuaren tage hgjde for det faktiske
antal ledige lejligheder og herudover forudsaette, at en yderligere lejlighed er ledig, idet baggrunden for
forudsaetningen om en ledig lejlighed er, at der ved overdragelsen stilles en lejlighed til ridighed for k@ber. | 1980-
redegprelsen s. 54 er det da ogsa formuleret siledes, at det ”i hvert fald” m3 forudsaettes, at én lejlighed er ledig.

Bilag 2, afsnit 7 A

Det anfgres i 3. afsnit under overskriften “smaejendomme”, at ”| smaejendomme geelder den yderligere
begransning, at lejen ikke vaesentligt ma overstige den leje, der betales for tilsvarende lejemal med hensyn til
beliggenhed, art, sterrelse, kvalitet, udstyr og vedligeholdelsesstand, Avor omkostningsbestemt leje er geldende
[min kursivering].” Det mest korrekte i henhold til ordiyden af BRL § 29 ¢, 1. pkt., er vel at udskifte den kursiverede
del af citatet med “omfattet af reglerne i kapitel i-IV, og hvor lejen er reguleret efter § 7", siledes at det fremgar, at
lejen konkret skal vaere reguleret efter reglerne om omkostningsbestemt leje.

Kristian Graven Nielsen Juridisk Institut

Videnskabelig assistent Aarhus BSS

Cand.jur. Aarhus Universitet
Bartholins Allé 16

TIf: +45 87165171 Bygning 1410, lokale 332

Mobil: +45 42425873 8000 Aarhus C

Mail: kan@law,.au.dk Tif: +45 87150000

Web: http://au.dk/kgn@law,au.dk Mail: jura@au.dk

Web: hitp://www.bss. au.dk
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Fllesorganisationen

abf

Din andel - vores kompetencer

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
Dahlerups Pakhus

Langelinie Allé 17

2100 Kgbenhavn @

Sendt til: boligrequleringogejiendomsmae-
ling@erst.dk; sofchr@erst.dk; chrdei@erst.dk

Kabenhavn, den 22. maj 2018

Hgring over bekendtggrelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved valuar.

Andelsboligforeningernes Fzellesrepraesentation (ABF) har felgende kommentarer til hgring over bekendtge-
relse om vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering).

ABF er helt enig i, at branchenorm og vejledning oplaftes tit bekendtgerelse. ABF finder endvidere i det store
og hele, at bade norm og vejledning er gode og tilfredsstillende for andelsboligforeningerne.

ABF har vaeret Isbende orienteret om arbejdet med bade norm og vejledning.
ABF har derfor alene felgende kommentarer:

Ad branchenormen for vurdering af andelsboligforeningers ejendomme i henholdt til andelsboligfor-
eningslovens § 5 stk. 2 litra b.

Ad kapitel 2 — Vurderingen og vejledningen punkt 2 ferste afsnit.

Her foreslas det, at valuarens ansvarsforsikring skal have en minimumsdaskning pa “kr. 5.000.000 pr. krav”. |
vejledningen er det anfort, at det er kr. 5.000.000 pr. erstatningskrav. ABF finder, at det er uklart, hvad der
menes med "pr. krav/erstatningskrav”. Er det en enkelt andelshavers krav, eller er det alle krav i en given an-
delsboligforening. Under alle omstaendigheder er det nok vanskeligt forsikringsmaessigt at forsikre sig med
en deekningssum pa kr. 5.000.000 pr. erstatningskrav, hvis det gaelder for hver enkelt andelshaver, der rejser
krav, ligesom det muligvis kan veere vanskeligt at fa en forsikringsdaekning, der ikke er maksimeret for krav
rejst indenfor et givet ar. Safremt kravet er en ansvarsforsikring pa minimum kr. 5.000.000 pr. krav, og der
menes fra hver andelshaver, er belgbet efter ABF’s mening absolut tilfredsstillende, er det derimod et mini-
mumskrav for krav rejst for hele andelsboligforeninger, er belgbet nok i underkanten, hvis der er tale om va-
luarvurderinger af store ejendomme.

Ad branchenormen § 5 stk. 1 og vejledningen punkt 4, forste afsnit.
Det bemaerkes, at ABF er enig i, at vurderingen skal fastszette ejendommens skennede kontante markeds-

veerdi som udlejningsejendom. ABF er imidlertid ikke enig i at det er ved overdragelse fra andelsboligfor-
eningen. Det er og har altid veeret ABF’s opfattelse, at vurderingen skal vurderes som en overdragelse fra

I

Andelsboligforeningernes
Fllesreprasentation

Vester Farimagsgade 1, 8. sal
1606 Kebenhavn V

ABF er interesseorganisationen for de private andelsboligforeninger. ABF varetager foreningernes
interesser over for politikere og myndigheder. ABF tilbyder desuden juridisk og ekonomisk radgiv-

TIf. 33 86 28 30

ning, kurser, arrangementer og medlemsbladet ABFnyt. ABF har mere end 5.000 mediemsforeninger abf@abf-rep.dk

og repraesenterer over 100.000 andelshavere,

www.abf-rep.dk



en investor til en anden investor. Séledes som bade branchenorm og vejledning i gvrigt er udformet, er det
da ogsa den made, ejendommen vurderes pé i detaljerne, og det er derfor ABF’s opfattelse, at det ogsé ber
fremga bade i § 5 i branchenormen og af vejledningens punkt 4. Det bemaerkes i avrigt, at ABF ikke er uenig
i de bemeerkninger, der i gvrigt anfgres omkring den hidtidige opfattelse og retsstillingen, som den er i dag pa
de 2 punkter, der naevnes. Det kan imidlertid efter ABF’s opfattelse ikke udelukkes, at der kan veere andre
punkter, hvor der kan komme forskel pa, om det vurderes som en andelsboligforening, der overdrager ejen-
dommen, eller en investor.

Eed vénlig hilsen

/

) &\J} N \__ . 'k_,_,

Jan Hansen
Direktar

2/2



Erhvervsstyrelsen
Dahlerups Pakhus
Langelinie Allé 17
2100 Kgbenhavn @
22. maj 2018

Att.: Sofie Christensen og Christian Deichmann Haagerup Juridisk konsulent, advokat
Mette Haagensen

) Telefon +45 33 12 03 30
Alene fremsendt pr. e-mail: meh@ejendomsforeningen.dk

Boligreguleringogejendomsmaegling@erst.dk
cc: sofchr@erst.dk og chrdei@erst.dk

Vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsboligforeninger
ved valuar (valuarvurdering)

Erhvervsstyrelsen har sendt udkast til bekendtgerelse om vurdering af ejendomme tilhgrende
private andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering) i hgring. Der er et stort behov for
mere retvisende valuarvurderinger, og Ejendomsforeningen Danmark anerkender, at der er
behov for mere detaljerede regler, der bade kan ensrette og forklare fremtidige
valuarvurderinger. Udkastet til bekendtgerelse med tilhgrende vejledning er
gennemarbejdet og et stort og vigtigt skridt i den rigtige retning. Udkastet giver derfor kun
anledning til at ggre opmaerksom pa felgende meget fa punkter:

1. Standardskabelon for valuarvurderinger

Der er som neevnt i Ejendomsforeningen Danmarks tidligere hgringssvar behov for, at der
bliver udarbejdet en bindende standardskabelon til brug for udarbejdelse af
valuarvurderinger, saledes at det vil veere nemmere for revisorer, advokater og
administratorer at sammenligne valuarvurderinger og dermed kontrollere, om den enkelte
vurdering lever op til de fastsatte normer. En skabelon er endnu ikke udarbejdet, sa det
foreslas derfor, at der i bekendtggrelsen optages en bestemmelse om, at Ministeren pa eget
initiativ eller efter indstilling fra de relevante erhvervsorganisationer kan autorisere en
standardskabelon.

2. Dokumentationskrav

Det er anfart i bekendtggrelsen § 3, stk. 1, litra b, at valuaren skal have mindst 2 ars praktisk
erfaring med vurdering af boligudlejningsejendomme. Derudover er det anfeort i
bekendtgerelsen § 3, stk. 1, litra d, at valuaren skal have et aktuelt og indgaende kendskab
til markedet for boligudlejningsejendomme. | vejledningen har man gentaget, at valuaren
skal kunne dokumentere mindst 2 ars praktisk erfaring med vurdering af

Ejendomsforeningen Danmark

Ngrre Voldgade 2,1358 Kgbenhavn K, +45 33 12 03 30, www.ejendomsforeningen.dk, CVR-nr. 10 39 02 14



boligudlejningsejendomme. Ejendomsforeningen Danmark anerkender behovet for, at der
bliver strammet op pa bade de formelle uddannelseskrav og kravene til praktisk
erhvervserfaring, men det vil vaere hensigtsmaessigt, hvis Erhvervsstyrelsen gjorde sig nogle
overvejelser om, hvordan kravene til erhvervserfaring og markedskendskab kan/skal
dokumenteres.

3. Seerlige forudsaetninger

| vejledningen under punkt 3 Vurderingstemaet, er der i punktet udlejningsejendom”
anfert, at vurderingen skal baseres pa nogle szerlige antagelser, som er gennemgaet i punkt
4 Seerlige forudseetninger. | den forbindelse er det angivet, at en vurdering, der fraviger
vurderingstemaet ikke opfylder kravene til en vurdering efter andelsboligforeningsloven.

Ejendomsforeningen Danmark er enig i, at det er vigtigt, at valuaren tager hensyn til
ejendommens seerlige forudseetninger ved vurderingen af ejendommen. For at lette
samspillet mellem valuar og andelsboligforening samt for at sikre, at valuaren modtager alle
de relevante informationer om ejendommen, foreslar vi, at der laves en standardformular
til brug for bestilling af valuarvurderinger, hvori det pa forhand er listet op, hvilke seerlige
forudseetninger, det er ngdvendigt at valuaren bliver oplyst om.

4. Seerlige forudseetninger nr. 4) Investor kan ikke opkreeve leje for en individuel forbedring

| overskriften er anfagrt ”Investor kan ikke opkraeve leje for en individuel forbedring, som
den enkelte andelshaver har udfert eller overtaget fra en tidligere andelshaver, uanset om
forbedringen efter sin art er lejebeerende iht. lejelovgivningen”. Ejendomsforeningen
Danmark er enig i, at individuelle moderniseringer udfgrt og bekostet af andelshavere ikke
kan kapitaliseres i valuarvurderingen, fordi sadanne individuelle forbedringer skal handteres
efter seerreglen i ABL § 5, stk. 12, og det derfor ville veere i strid med
maksimalprisbestemmelsen i § 5, stk. 1, hvis disse forbedringer bade blev indregnet i
valuarvurderingen og efterfglgende individuelt tillagt veerdien for den enkelte andelsbolig.

Begrundelsen for seerreglen i vejledningen er imidlertid anfgrt som “Ved et salg af
foreningens ejendom, kan foreningen i sagens natur kun rade over det, der tilhgrer
foreningen, sa en investor overtager som udgangspunkt ikke ejendomsretten til
andelshaverens individuelle forbedringer og disse vil allerede af denne grund heller ikke
veere lejebeerende for investor.” Ejendomsforeningen Danmark er af den opfattelse, at
denne begrundelse er misvisende, og ber praeciseres, sa retsskabelse ikke sgges dannet pa
et forkert grundlag.

Investor kan overtage ejendommen pa to mader. Den farste er ved en frivillig likvidation af
andelsboligforeningen, hvor andelsboligforeningen seelger ejendommen til investor. Den



anden mulighed er ved konkurs, hvor konkursboet seelger ejendommen til investor. | begge
tilfaelde er der tale om salg af ejendommen med alt hvad der er af nagelfast i ejendommen.
Det vil sige, at Investor betaler for ejendommen og herunder ogsd evt. individuelle
forbedringer i de forskellige lejligheder, idet individuelle forbedringer er nagelfaste. Dette
har man ogsa kunnet se afspejlet i prisen i praksis ved salg til investor, og det stemmer
overens med princippet i lejelovens § 62a, hvor udlejer overtager ejendomsretten til
forbedringer, som en lejer udfgrer i lejligheden i lejeperioden.

5. Seerlige forudseetninger nr. 4) Investor kan ikke opkraeve leje for en individuel forbedring

| fjerde afsnit under seerlige forudseetninger nr. 4 henvises der til vurderingsrapporten i
afsnit 12, hvor der skal fremga en angivelse af vaerditilvaekst som felge af de foreningsejede
altaner. Umiddelbart er der ikke angivet noget om veerditilvaekst for foreningsejede altaner
i afsnit 12.

Spergsmalet om altaner er seerligt vigtigt i praksis, da det har betydning for beregning af
andelskronen. Den sparsomme oplysning om altaner under seerlige forudseetninger og den
manglende uddybning i afsnit 12 vurderingsrapporten medfgrer, at det ikke er klart, hvad
der skal ske med altanerne.

Ejendomsforeningen Danmark anbefaler, at der laves en samlet vurdering af hele
ejendommen inklusiv alle altaner, og at veerdien af de individuelle altaner anfgres som en
selvstaendigt opgjort post, som administrator kan treekke ud ved beregning af andelskronen.

6. @vrige forhold

| vejledningens punkt 9 er det i fgrste afsnit anfgrt vedrgrende hjemfaldsforpligtelser, at
hvis man skgnner en hjemfaldsforpligtelse er uden betydning for ejendommens veerdi, kan
man se bort fra den i sine beregninger.

Ejendomsforeningen Danmark anbefaler at det anfares, at hvis der er en hjemfaldspligt og
man ser bort fra den, sa er der notepligt, sa det fremgar af valuarvurderingen, at man har
taget hensyn til hjemfaldspligten.

Venlig hilsen

Morten @strup Mgller
Juridisk direkter
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Fra: mail Danske Boligadvokater <mail@danskeboligadvokater.dk>

Sendt: 23. maj 2018 15:48

Til: boligregulering- og ejendomsmaegling

Cc: Sofie Christensen; Christian Deichmann Haagerup

Emne: Haring over bekendtgarelse om vurdering af ejendomme tilharende private

andelsboligforeninger ved valuar (valuarvurdering)

Til rette vedkommende

Det kan til orientering oplyses, at Danske BOLIGadvokater har medvirket til det hpringssvar, der er afsendt fra
Danske Advokater, hvorfor der henvises til dette.

Med venlig hilsen

Panske BOLIGadvokater
Vesterbrogade 32
1620 Kgbenhavn V.

Tif. 3343 70 07
E-mail: mail@danskeboligadvokater.dk
www.danskebaoligadvokater.dk




