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1.RESUME/HOVEDKONKLUSION

Vurderingsrapportens vigtigste nggletal

EJENDOMMEN

Adresse: Agade 100 m.fl., 2200 Kebenhavn N

Ejendommens type: Etageejendom til helarsbeboelse, indeholder ogsa erhverv.
Antal boliger: 128

Antal kvm. bolig i alt: 10653

Antal erhvervsenheder: 6

Antal kvm. erhverv i alt: 140

Ejendommens energimaerke: C

Ejendommens vedligeholdelsesstand (se pkt. 3.6): Over middel stand

Med karakteren: 6,6

VARDIGRUNDLAG - VALUARVURDERET TIL

Kr.302.350.000, svarende til 28.014 kr./kvm. ved 5,15 % afkast (DCF-model).
Afkast indeholder 2,00 % som inflationstillaeg.

Svarende til et 1.ars afkast 1,35 %

Vurderingsdato 30.06.2025

DE VIGTIGSTE MODELFORUDSATNINGER

Anvendt DCF-Model budgetperiode periode: 20 ar

Renoveringsudgift 2.610 kr./kvm afsat til modernisering af lejligheder (gange 2 i opgerelse),
svarende til rlig udgift til renovering, ar 1: 2.372.229 kr.

Tomgangshusleje anvendt i renoveringsperiode: 3 mdr.

Medregnet fremtidigt ekstraordinaert vedligehold (se pkt. 3.6): 3.500.000 kr.

FREMSKRIVNING AF EJENDOMMENS VZARDI (Se pkt.5.4)
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e \/rdi af ejendom Realkredit gzeld jf. seneste regnskab

Vaerdi af ejd.minus ekstraordinaert fremtidigt vedligehold Sidste ars vaerdi minus hensat til reserver
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PARAMETRE FOR LEJEINDTAGT

Bruttoleje ar 1: 8.226.206 kr.

Anvendt omkostningsbestemt leje (model), ar 1: 4.993.206 kr., svarende til 549 kr./kvm.
Heraf udger forbedringstillaegget 84 kr./kvm

Anvendt markedsleje (bolig),ar 1: 3.128.000 kr., svarende til 2.000 kr./kvm.

Anvendt erhvervslejeindtaegter (samlet), ar 1 105.000 kr., svarende til 750 kr./kvm.
Driftsomkostninger ar 1: 4.155.794 kr., svarende til 385 kr./kvm.

Nettoleje ar 1: 4.070.412 kr., svarende til 377 kr./kvm

Bruttoleje, slutar: 24.519.169 kr.

Anvendt det lejedes veerdi, slutar: 20.060.049 kr., svarende til 2.207 kr./kvm.

Anvendt markedsleje (bolig),slutar: 4.556.905 kr., svarende til 2.914 kr./kvm.

Anvendt erhvervslejeindtaegter (samlet), slutar: 152.965 kr., svarende til 1.093 kr./kvm.
Anvendt gvrige indtaegter, slutar: 0 kr.

Driftsomkostninger, slutar : 6.176.642 kr., svarende til 572 kr./kvm.

Nettoleje, slutar: 18.342.527 kr., svarende til 1.699 kr./kvm

MODELUDVIKLING I LEJEINDTAGTER (Se pkt.4.6.1)
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Omk.bestemt leje Det lejedes veerdi Markedsleje, bolig ® Erhvervsleje ™ @vrige indtaegter B Negativ §120
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RAPPORTENS OPBYGNING
1.RESUME/HOVEDKONKLUSION

En gennemgang/et resume af rapportens vigtigste negletal og forudsaetninger, der danner
grundlag for vaerdianseettelsen af andelsboligforeningens ejendom, samt en opstilling af
rapportens opbygning.

2.VURDERINGSTEMA

En introduktion til samt forklaring af forudsaetningerne, hvorunder denne rapport er
udarbejdet

3.EJENDOMMEN

En gennemgang af ejendommen, herunder ejendommens stand, udgifter til Isbende
vedligehold, foretaget Vedligehold samt sterre kommende projekter.

4.VARDIANSATTELSE AF EJENDOM

En gennemgang de elementer der danner grundlag for eiendommens veerdi, herunder dens
potentialer, hvilke lejeregler, der gar sig geeldende for den konkrete ejendom, og afledt heraf
en opgerelse af lejeindteegtsgrundlaget hvis den var en udlejnings ejendom i dag, samt set i
et DCF-perspektiv, og ejendommens driftsudgifter.

5.FOLSOMHED OG ALTERNATIV-BETRAGTNINGER

Desuden en fremskrivning af ejiendommens veerdi, givet dens fremtidige udgifter til starre
vedligeholdsopgaver bliver afholdt, og ejendommen dermed renoveret til en bedre stand.

6. MAEGLERERKLZARING

Maeglerens tiltraedelse af rapportens gyldighed, herunder habilitet, erklsering om rapportens
gyldighed i forhold til Bekendtggarelse om vurdering af ejendomme tilhgrende private
andelsboligforeninger ved Valuar, samt underskrift.

7.RAPPORTENS FORUDSATNINGER

Pracisering af vurderingstema samt de forudsaetninger, hvorunder rapporten er udarbejdet.

8. SUPPLERENDE REDEGORELSE SAMT BILAG

En gennemgang af de vigtigste begreber, til forstaelsesrammen for en valuarrapport, sagens
gvrige dokumenter mv.
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2.VURDERINGSTEMA

2.1 Formal/Hovedbeskrivelse af opgave

Vurdering af ejendom til brug for andelsboligforenings fastseettelse af ejendommens vaerdi i
arsregnskabet, og hermed grundlag for at fastsaette andelsboligforeningens andelskrone.
Endvidere kan rapporten samtidig anvendes til at satte en aktuel veerdi (dagsvaerdi) pa
ejendommen, til brug for andelsforeningens arsregnskab.

2.2 Vurderingstema

Neervaerende rapport er en valuarvurdering af en andelsboligforeningsejendom, det vil sige
at fastsaette en vaerdi pa ejendommen, som den ville kunne salges for, som udlejnings-
ejendom. Punktet uddybes og forklares naermere under i rapportens pkt. 7.1 samt 7.2

2.3 Vurderingsdato

Ejendommens kontante vaerdi som udlejningsejendom opgjort efter DCF-metode jf. valuar
vurderingsnorm fastsat med vurderingsdato d. 30.06.2025

I det en af valuarrapportens forudsaetninger er en kontanthandel (se forudsaetninger i pkt.
6.1) er rapporten ogsa udarbejdet ud fra den betragtning af vurderingsdatoen svarer til
handelsdatoen. En valuar vurderingsrapport er gyldig i 42 maneder” fra vurderingsdatoen jf.
ABLS5, stk. 2 b

Tose dog valuarrapportens pkt. 8.7 for vilkar herom

2.4 Rekvirent

Andelsboligforeningen "aaen"
V/Bestyrelsen
CVR 24969819

2.5 Andelsboligforeningen
Andelsboligforeningen "aaen"

CVR 24969819

V/Bestyrelsen

2.6 Administrator
LEA Ejendomspartner

2.7 Vurderingsansvarlig

Vurderingschef, Eiendomsmaegler MDE, Diplomvaluar, Valuar, HD(F)
Emil Egkilde

Vurderingsmaegler - STAD VALUAR

@sterfeelled Torv 10, 2100 Kgbenhavn @

CVR 43744208
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3.EJENDOMMEN

3.1 Ejendommens stamdata

3.1.1 Adresse
Agade 100 m.fl.
2200 Kgbenhavn N

3.1.2 Ejendommens anvendelse
Etageejendom til heldrsbeboelse, indeholder ogsa erhverv.

3.1.3 Offentlig Vurdering, Kr. 171.000.000

Heraf grundveerdi, Kr. 12.320.400

Vurderingsar 2020

NOTE: Grundvaerdi er et beskatningsgrundlag, ikke en aktuel veerdi af ejendom.

3.1.4 Tingbogsattest, dateret 22.08.2025

Matrikel nr. 2448

Ejerlav Udenbys Klaedebo Kvarter,
Koebenhavn

Tinglyst areal, kvm: 2753

Heraf vej. Kvm: 0

Tingbogens byrder er gennemgaet, og der er ikke fundet forhold som er af betydning for
vaerdiansaettelsen (NB.se dog punktet 7.2 Grundforudsatninger)

3.1.5 Vigtigste oplysninger fra BBR

BBR dateret 22.08.2025
BBR BFE-nr. 10013682
Ejendom opfert ar 1897
Antal etager 5

Antal indgange/opgange (ikke kalderopgange) 13

Antal boliger 128
Samlet boligareal, kvm. 10.653
Antal erhverv 6

Samlet erhvervsareal, kvm. 140
Samlet bebygget areal, kvm. 1.926
Samlet bygningsareal, kvm. 9.234
Samlet tagetageareal, kvm. 1.564
Samlet kaelderareal, kvm. 1.858

Tag, type Skifertag
Varmekilde Fjernvarme/blokvarme
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3.1.6 Forsikring
Forsikringsselskab Alm.Brand
Policenr. 110 269 927

3.1.7 SAVE-veerdi
-Ejendommens bevarings/frednings veerdi 4

3.1.8 Vejforhold
I henhold til ejendomsdatarapport, med adgang til offentlig ve;.

3.1.9 Kommune, amt og kommunestatus samt lokalplan
Ejendommen er beliggende i byzone. Kommunal plan er gaeldende under rammen "boliger’.

3.1.10 Forurening

Da ejendommen er beliggende i byzone, er ejendommen omradeklassificeret som lettere
forurenet. Lettere forurening er forurening, der ligger over et defineret mindstekriterium,
men er under kriterierne for kortlaegning som forurening.

3.1.11 Altaner
Ejendommen har faet eftermonteret altaner, men disse er individuelle forbedringer, og er
ikke indeholdt i neerveerende opgerelse.

3.1.12 Hensaettelser til GI

LL 119, kr/kvm. 88 svarende til arligt kr. 949.784
LL 120, kr/kvm. 81 svarende til arligt kr. 874.233
LL 119, saldo, medregnet primo kr. 0
LL 119, saldo, medregnet primo kr. 0

Se uddybende forklaring for hensaettelser til GI i rapportens pkt.6.3.1
Dersom ejendommen i dag ikke er underlagt bindingspligt til GI, er anvendt et anslaet tal.

3.1.13 Ejendommens energimaerke
Datering for energimaerke 11.09.2017
Opnaet karakteren C
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3.2 Besigtigelsen

Ejendommen blev besigtiget den 22.08.2025

Til stede var som repraesentanter fra andelsboligforeningen: Thomas Ellebaek Nielsen
Til stede var som repraesentanter fra STAD VALUAR: Filip Cutic & Sofie Due

Ejendommen kan som type karakteriseres som:
Etageejendom til helarsbeboelse, indeholder ogsa erhverv.

Ved besigtigelsen blev ejiendommenes facade, tag, faellesarealer, skure, lofts- og
kaelderarealer mv. besigtiget, foruden de i pkt. 3.3 naevnte boliger. Det skal for en god ordens
skyld preeciseres, at besigtigelsen af ejendommen er i henhold til veerdiansaettelsen, og
derfor ikke har karakter af en egentlig byggeteknisk gennemgang af ejendommens fysiske
tilstand.

3.3 Besigtigede boliger

Der blev ved besigtigelsen fremvist de flg. boliger:
Hiort Lorenzens Gade 21, st. tv

Kriigersgade 1, 2. th

3.4 Beskrivelse af ejendommen

Andelsboligforening stiftet ar 1968, boende ejendom bestdende af en samlet karé stedende
ud til 4 gader, og med i alt 13 opgange, og 128 beboelseslejligheder, samt 2 erhvervslokaler.
Ejendommen er opfert ar 1897, i gule samt rede mursten samt med pudset facade i stueplan,
og med lejligheder i varierende stgrrelse fra 55 til 174 kvm. Ejendommen opvarmes med
fijernvarme. (alle oplysninger er jf. BBR).

I ar 2009 blev taget pa ejendommen udskiftet, og samtidig blev der etableret 14
taglejligheder, med private tagterrasser. Pa grund af taglejlighederne er der ikke noget
loftsrum, men alle lejligheder har eget kaelderrum. I kaelderen (der er lidt lavt loftet) findes
tillige vaskekaelder, cykelparkering samt fyrrum.

Ejendommens vinduer mod gaden er udskiftet ar 2019. Vinduerne mod gardsiden er fra ar
1986, og det draftes at disse skal skiftes inden for en overskuelig fremtid (se ejendommens
vedligeholdelsesplan). Hoved og bagtrappe er udfert i tree. Hovedtrappe er belagt med
linoleum, og forsynet med haje paneler, og blev renoveret i Igbet af ar 2019 dertil er
opgangene blevet renoveret i 2024. I ar 2021-22 gennemgik ejendommen udskiftning af
faldstammer samt stigstrenge. Der blev samtidig udskiftet diverse ventilationsaggregater.
Ejendommen har eget gardanlaeg, der er indrettet med diverse plads til ophold, samt
omrade til barn. Her er plads til cykelparkering, samt borde/baenke til ophold. Gardfacaden
samt cykelkalder blev renoveret i ar 2020.

Ejendommens beliggenhed er pa sydlige side ud mod trafikeret vej, men dermed samtidig
ogsa beliggende pa 'bygransen’ mellem Nerrebro og Frederiksberg. Inden for
overkommelig ga/cykelafstand finder man bl.a. busstop, metrostation, indkeb, cafeliv og
specialbutikker, Assistentkirkegarden mv.
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3.5 Ejendommens generelle stand (foretaget vedligehold)
Noter fra besigtigelsen samt modtaget materiale

Etableret eller Bygningsdel,
Bygningsdel, seneste storre Samlet Bygningsdel,
gruppe renovering, ar _Kommentar Karakter 1-10 Vaegt, %
Tag
Tagpap-tag - 7 25%
Tag 2009
Tagterrasse 2009
Vinduer
Forside 2019 Termovinduer 6 20%
Bagside 1986 Termovinduer
QDvrigt -
Vandinstallationer Karakter 1-10 | Veeqt, %
Faldstammer 2022 8 15%
Stigstrenge (varme til radiatorer) 2022
Kokkenfaldstammer 2022
Vandrer 2022
Facade
Forside - 6 10%
Bagside 2024
Efterisolering, gavl -
Brandder, hoved/bagder
Faciliteter Karakter 1-10 | Vaegt, %
Altaner, opr. 6 10%
Altaner, forside, eftermont. -
Altaner, bagside, eftermont. 2020 Foreningen har faet 26 yderligere altaner i 2025
Trappe mv.
Fortrapper 2019 7 5%
Bagtrapper 2021
BD-dere, lejlighed -
Energi/isolering Karakter 1-10 | Vaegt, %
Efterisolering Loft 2009 Ejendom har energimaerke C 6 5%
Efterisolering Keelder 2020
Varmeanlaeg 2022
Egne vand/varmemaélere -
El samt egvrige installationer mv. Karakter 1-10 | Veeqt, %
Dortlf. - 6 5%
Forbedret el 2020
Kabel-TV/Internet -
Div. Ventilation 2021
Gardanlaeg mv. Karakter 1-10 | Veeqgt, %
Gardmilje 2019 6 5%
Carport/garager - Ingen parkeringsfaciliteter udover pa gade
Draen

Samlet karakter: 6,60

Overordnet karakter (skala 1-10)
Vaesentligt under Under middel Middel Over middel Vaesentligt over
middel stand stand stand stand middel stand

STAD VALUAR e Ejendomsmagler, Diplomvaluar & Valuar, MDE e @sterfaelled Torv 10 e 2100 Kabenhavn @
Telefon 31 39 09 50 e valuar@stadvaluar.dk ¢ www.stadvaluar.dk

Side 9 af 49



STAD VALUAR

VALUAR VURDERINGSRAPPORT

Forklaring og betydning af karakter 1-10:

Vurderingsmanden tildeler gruppen af bygningsdele en karakter ud fra skala fra 1-10 med 10
som hgjest score. Des hgjere samlet karakter, des lavere belgb medregnes i DCF-modellen,
som udgift til lebende vedligehold (dette punkt er sammenhaengende med forudsaetningen
om tvungen opsparing til vedligehold hos G, jf. pkt. 3.1.12 samt 6.3.). Der rundes op, forstdet
sadan at en samlet score pa 3,99 telles med som 4,00, mens 4,01 svarer til karakteren 5,00 en
score pa 5,1 svarer til karakteren 6 osv.

En hgjere karakter medferer at der medregnes et mindre belgb til fremtidigt labende
vedligehold, og dette vil alt andet lige bidrage til at age ejendommens vaerdi.

Bemeaerk at denne tilgang er ud fra en tilgang om at veerdianseette af ejendommen, og den
behgver derfor ikke ngdvendigvis at stemme overens med en faktisk vedligeholdelses plan
eller faktiske planlagte eller afholdte udgifter.

Anvendt Svarende til, kr.
Karakter Udtryk for generel stand kr/kvm (arlig udgift til lebende vedl.)

10,00 Vaesentligt over middel stand eller nyere opfert ejendom 25
9,00 Vaesentligt over middel standeller nyere opfert ejendom 30
(hgjest) 8,00 Over middel stand 40

7,00 Over middel stand 45 485.685
(hgjest) 6,0 Middel stand 50
5,00 Middel stand 55
4,00 Middel stand 60
(hgjest) 3,00 Under middel stand 65
2,00 Under middel stand 70
(hejest) 1,00 Vaesentligt under middel stand 80
0,00 Vaesentligt under middel stand 85

6,60 ‘jf. tabel, forrige side Medregnet: 485.685

Den medregnede arlige udgift afsat til lsbende vedligehold indgdr i DCF-modellen, og
tillaegges inflationstilleeg. Se betydningen heraf i rapportens pkt.3.7
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3.6 Ejendommens generelle stand - fremtidigt vedligehold
De flg. fremtidige, sterre vedligeholdelsesopgaver er indregnet i modellen, som forudsatte,
nedvendige udgifter. Udgiften hertil kan enten betales via (i dag fiktiv) opsparing til
vedligehold via GI, se herom i rapportens pkt.3.7, eller indregnes som en udgift i DCF-
modellen, som investoren af ejendommen ma forvente at skulle betale.

Ekstraordinaer Ekstraordinaer
Ar Opgave/vedligehold/renovering Udgift

2025 Medregnet evt. udgift til forbedret energimaerke i modellens ar 1 0
2025 - 0
2026 - 0
2027 Nye vinduer pa gardside, anslaet 3.500.000
2028 -
2029 -
2030 -
2031 -
2032 -
2033 -
2034 -
2035 -
2036 -
2037 -
2038 -
2039 -
2040 -
2041 -
2042 -
2043 -
2044 -

O O O O O O O O O O O o o o o o o

I alt, storre fremtidigt vedligehold 3.500.000
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3.7 Betydning af fremtidigt vedligehold

En andelsforening vaelger selv, hvor mange penge den vil afsatte/opspare dels til lsbende
'sma’-vedligehold, dels til vedligehold eller renovering af sterre projekter, som for eksempel
et nyt tag. En udlejnings boliginvesteringsejendom er imidlertid, som langt overvejende
hovedregel, underlagt en obligatorisk indbetaling til Grundejernes Investeringsfond (GI), til
at sikre at der i fremtiden vil veere belgb indsat pa GI er ejendommens opsparing - som
udlejningsejendom - til fremtidigt vedligehold.

Penge indbetalt til GI er sdledes ikke en driftsomkostning i traditionel forstand, men en
‘tvungen opsparing’, som tilhagrer ejendommen, og dens ejer kan ansgge om at der kan
bruges midler heraf, til egendommens vedligehold.

Derfor afviger en udlejningsejendoms drifts- og vedligeholdsbudget vaesentligt fra det
budget man planlaegger ud fra som andelsforening (selv om det er de samme forventede,
fremtidige udgifter man har at se frem til), og ejendommens lgbende
opsparing/vedligeholdsbudget, hvis den var en udlejningsejendom, ville anslaet se ud som
folger:

Indbetalt GI  Lebende vedI. Forv. fremtidig Evt. drifts- Saldo Heraf medregnet  Nutidsveerdi af

Ar LL §119+120 anslaet ' ekstraord. udgift?  underskud® LL§119+LL§120  negativ §120 saldo* dette jf. DCF-model
2025 1.824.017 -485.685 0 0 1.338.332 0 0
2026 1.860.497 -495.399 0 0 2.703.431 0 0
2027 1.897.707 -505.307 3.500.000 0 595.831 0 0
2028 1.935.661 -515.413 0 0 2.016.080 0 0
2029 1.974.375 -525.721 0 0 3.464.733 0 0
2030 2.013.862 -536.235 0 0 4.942.360 0 0
2031 2.054.139 -546.960 0 0 6.449.539 0 0
2032 2.095.222 -557.899 0 0 7.986.862 0 0
2033 2.137.127 -569.057 0 0 9.554.931 0 0
2034 2.179.869 -580.439 0 0 11.154.362 0 0
2035 2.223.467 -592.047 0 0 12.785.781 0 0
2036 2.267.936 -603.888 0 0 14.449.829 0 0
2037 2.313.295 -615.966 0 0 16.147.157 0 0
2038 2.359.560 -628.285 0 0 17.878.433 0 0
2039 2.406.752 -640.851 0 0 19.644.333 0 0
2040 2.454.887 -653.668 0 0 21.445.552 0 0
2041 2.503.984 -666.741 0 0 23.282.795 0 0
2042 2.554.064 -680.076 0 0 25.156.783 0 0
2043 2.605.145 -693.678 0 0 27.068.251 0 0
2044 2.657.248 -707.551 0 0 29.017.948 0 0

Indeholdt i DCF-model: 0 0 0

'=Lgbende vedligehold jf. pkt.3.5 er tillagt inflationstakst. Tallet i det ferste ar opstar som 10.793 kvm bolig+erhverv * 45 kr/kvm.
2= Se tab pa forrige side

3= Nar forventet udgift overstiger lgbende udbetaling til GI + indestaende allerede betaling og fratrukket udgift til Isbende
vedligehold, medregnes dette som en ekstraordinaer udgift i DCF-model,

4=Negativ §120 saldo som falge af ovennaevnte ekstraordinaere betaling, medregnes som en indtaegt i DCF-model. Der kan hgjst
medregnes den arlige indbetaling til §120, og indtil saldoen gar i plus igen.
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3.7.2 Grafisk gengivelse af ejendommens cash-flow pa drifts/vedligeholdsregnskab
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3.7.3 Sammenhang mellem §119-120 konti, og lebende/ekstraord. vedligehold
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3.8 Ejendommens nuvaerende/alm. driftsomkostninger

3.8.1 Opgorelse over ejendommens lebende driftsudgifter (som udlejningsejendom):

% Kr. % Kr.

Skatter og Afgifter Forsikring mv:
Grundskyld, daekningsafgift mv. 424.759|Forsikring 182.502
Renhold af fortov, rottebekeempelse, renovation 438.439|Serviceabo., elevator & @vrigt -
Skatter og afgifter i alt: 20,96% 863.198|Forsikring mv.ialt 4,43% 182.502

Energi
Renholdelse mv. El 142.859
Viceveert & renggringsservice 272.179|Varmeregnskab 52.518
Vinduespudsning & trappevask 257283(Vandforbrug 297.701
Snerydning & gvrig renggring -|@vrigt energiforbrug
Renholdelse mv. i alt: 12,86% 529.462|Energiforbrugi alt 11,97% 493.078
Vedligehold Administration og evrigt
LL 8119 949.784|Administrator 225.910
LL§120 874.233|Gardlaug

Dvrigt
Hensat til vedligehold i alt: 44,29% 1.824.017| Administration mv. i alt 5,49% 225.910
Ialt 100,00% 4.118.167

3.8.2 Fordeling af ejendommens lebende driftsudgifter (som udlejningsejendom) i
procent:

Hensat til vedligehold
ialt: 44,29%

FORDELING AF LOBENDE DRIFTSOMKOSTNINGER

Skatter og afgifteri
alt: 20,96%

Forsikring mv.ialt
4,43%

Renholdelse mv.
12,86%

Administration mv. i

ifforbrug i alt
& € alt 5,49%

11,97%

Udgift til renovering af lejligheder jf. DCF-model samt fremtidige enkeltstdende storre
vedligeholdelsesposter er ikke indeholdt i ovenstaende skitsering.
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3.9 Billeder af ejendom
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4 VARDIANSATTELSE AF EJENDOM
4.1 Indledning

Neervaerende kapitel gennemgar de elementer der danner grund for vaerdiansaettelsen,
herunder betydningen af den frie lejlighed, betydningen af ejendommens eventuelle
potentialer/’skjulte vaerdier’, en opgerelse af eiendommens potentielle lejeindtaegt, hvis den
var en udlejningsejendom, en opggrelse af ejendommens vaerdisaetning samt de
analysebetragtninger der visualiserer og understatter vaerdiansaettelsen.

4.2 Lejeindtaegt -grundlag

Som det fremgar af lovteksten, skal ejendommen vurderes som udlejningsejendom. Det vil
sige, at man i forbindelse med vurderingen skal se bort fra, at det er en andelsboligejendom,
og vurdere hvad ejendommen er vaerd som udlejningsejendom. Den lejeindteegt, som skal
anvendes i forbindelse med vurderingen af ejendommen, skal veere den lejeindtaegt, der
lovligt ville kunne opkraeves, safremt ejendommen var en udlejningsejendom. Det er derfor
vigtigt at kortleegge hvilke typer og arealer af lejeindtaegt, der kan anvendes.

4.2.1 Indtaegtsgrundlaget for lejeindtaegterne pa ejendommen fordeler sig som felger:

BOLIG Antal stk. Antal kvm. ERHVERV Antal stk. Antal kvm.
Boliger omfattet af omk.leje, ar 1 114 9.089 Butikker 6 140
Boliger, med det lejedes veerdi, ar 1 - - Kontorer - -
Klubvaerelser eller lignende - - Keelderlejemal - -
Boliger med markedsleje, ar 1 14 1.564 Industri mv. - -

Den frie lejlighed, hvis anvendt - - Garager mv. - -

Evt. selvst.ejerlejl, ikke del af AB - - Medregnet eget brug (i dag ingen indtaegt - -
Antal boliger i alt 128 10.653 Erhvervi alt 6 140

4.2.2 Grafisk illustration af ovenstaende arealfordeling

0
0
0
0
0
0
B 140
0
1.564
0
0
. 9.089
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000 9.000 10.000
m Evt. selvst.ejerlejl, ikke del af AB m Medregnet eget brug (i dag ingen indtaegt)
B Garager mv. M Industri mv.
m Kaelderlejemal m Kontorer
W Butikker m Den frie lejlighed, hvis anvendt
Boliger med markedsleje, ar 1 m Klubveerelser eller lignende
m Boliger, med det lejedes veerdi, &r 1 m Boliger omfattet af omk.leje, ar 1
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4.2.3 Grundlag for og betydning af anvendte boliglejeindtaegter

Det lejedes vaerdi

Der er i rapporten anvendt 1.515 kr./kvm. som det lejedes vaerdi i DCF-modellens startar.
Dette understettes af de flg. referencelejemal, i videst muligt omfang sammenlignelige, og i
nogenlunde sammenlignelig bydel.

Adresse Postnr By kvm. Leje/md. Arsleje Kr./kvm/ar
Nerrebrogade 27 2200 Kbh N 108 13.500 162.000 1.500
Ewaldsgade 9 2200 Kbh N 74 9.103 109.236 1.476
Husumgade 19 2200 Kbh N 94 11.121 133.452 1.420
Ringertoften 31 2400 Kbh NV 56 7.233 86.800 1.550

Konsekvens af anvendt leje
Uddrag af lejeindtaegter pa ejendommen ved starten af DCF-budgetperiode, til illustration af
betydningen af de anvendt leje, hvis ejendommen var en udlejningsejendom.

Omkostningsbestemt leje Antal Antal Eget Oomk.leje kr/kvm./ar 549,37 Lejedes veerdi kr./kvm./dr  1.515,00
Adresse veer. kvm. bad Leje pr.ar Leje pr.md. Leje pr.ar Leje pr.md.

Ahlmannsgade 2, 1. tv 2 57 Ja 31.313,98 2.609,50 86.355,00 7.196,25
Ahlmannsgade 2, 1. th 4 88 Ja 48.344,39 4.028,70 133.320,00 11.110,00
Ahlmannsgade 2, 2 6 135 Ja 74.164,69 6.180,39 204.525,00 17.043,75
Ahlmannsgade 4, 1. th 2 61 Ja 33.511,45 2.792,62 92.415,00 7.701,25
Ahlmannsgade 4, 2 4 122 Ja 67.022,90 5.585,24 184.830,00 15.402,50
Agade 100, 3. tv 4 101 Ja 55.486,17 4.623,85 153.015,00 12.751,25
Agade 102, 3. tv 4 174 Ja 95.590,04 7.965,84 263.610,00 21.967,50
Krugersgade 5, 1. tv 2 61 Ja 33.511,45 2.792,62 92.415,00 7.701,25
Hiort Lorenzens Gade 19, 2 4 122 Ja 67.022,90 5.585,24 184.830,00 15.402,50
Hiort Lorenzens Gade 23, st 4 95 Ja 52.189,97 4.349,16 143.925,00 11.993,75
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AREALOPGORELSE AF EJENDOM, OMKOSTNINGSBESTEMT LEJE

Antal boliger(inkl.evt.'frilejl') #V/ERDI! Antal kvm.bolig, omk.leje #V/ERDI!
Antal boliger, ikke omk.leje - Boligareal, ikke omk.leje -
Antal erhvervslejl. 6 Antal kvm.erhverv 140
Antal lejligheder i alt 134 Antal kvm i alt: 10.793
Boligprocent, omk.leje: 84,21%
OPGORELSE OVER POSTERINGER, OMKOSTNINGSBESTEMTE TILLAG
Skatter og afgifter
Grundskyld 424.759 kr.
Daekningsafgift -kr. Energimv.
Kommunalt renhold af fortov -kr. El 142.859 kr.
Rottebekaempelse 1.502 kr. Varmeregnskab 52.518 kr.  Renholdelse mv.
Renovation 436.937 kr.  Vandvorbrug 297.701 kr.  Viceveert 272179 kr.
Skorstensfejning/evrigt - kr.  @vrigt energiforbrug - kr.  Rengeringsservice - kr.
Ialt 863.198 kr. Udgifter til energii alt 493.078 kr.  Vinduespudsning 29.548  kr.
Graffittirens - kr.
Forsikring og abonnementer @vrige udgifter Glatferebekaempelse - kr.
Forsikring 182.502 kr.  Administration 225.910 kr.  Trappevask 227.735  kr.
Serviceabonnement, elevator -kr.  Gérdlaug - kr.  Snerydning 37.627  kr.
@vrigt - kr.  Diverse - kr.  @vrigrenhold - kr.
Forsikringer /abo. I alt 182.502kr. @vrige udgifter i alt 225.910 kr.  Renholdelse mv.i alt 567.089 kr.
OPGORELSE OVER POSTERINGER, AFKAST/YDELSESBASEREDE TILLAG
Afkast/henlaegg/renov. Afkast/tilleg Forbedringer Ydelsestilleeg Forbedringer Ydelsestillaeg
Afkast jf. LL 825,1 ell. LL §825,2 302.204 kr.  Altaner Vinduer
Henlaeggelser til fornyelser jf. LI 161.895 kr.  Altaner, forside, eftermont. - kr.  Forside, termo 210.600  kr.
LL§ 119 949.784 kr.  Altaner, bagside, eftermont. - kr.  Forside,enkelte/koblede - kr.
LL§120 874.233 kr.  Altaner, evrigt, eftermont. - kr.  Bagside, termo 126.880  kr.
Afkast/henlaegg/renoveringe 2.288.116 kr. Tag, trapperum m.v. Forside,enkelte/koblede - kr.
Tagterrasse - kr.  Branddere
Installationstilleeg Ydelsestillaeg Tagpap-tag - kr.  Brandder, lejlighedsder - kr.
Varmeanlaeg 265.940 kr.  Tegltag - kr.  Brandder, hovedindgang - kr.
Koleskabe 46.080 kr.  Skifer-tag 562.250 kr.  Brandder, bagtrappeder - kr.
Komfur 61.440 kr.  Eternit-tag - kr.  @vrigt
Porttlf. med mikrofon 16.080 kr.  Dartlf. - kr.  Nye badevarelser (ikke indiv. forb) - kr.
Antenneanlaeg 8.576 kr.  Eftermont.elevator - kr.  Nye kekkener (ikke indiv. forb.) - kr.
Elevator (oprindelig) - kr.  Sprinkleranlaeg - kr.  Udbyggede karnapper el.lign. - kr.
Postkasseanlaeg 11.591 kr.  Egne vandmaélere - kr.
Egne varmemalere - kr.
Installationstillaeg i alt 398.116 kr. Forbedringstillag i alt (2 kolonner) 911.321 kr.
OMKOSTNINGSBESTEMT LEJE, SAMLET
Skatter og Afgifter 863.198 kr.  Alle udgifter samlet 5.929.330 kr.
Forsikringer /abonnementer 182.502 kr.  Boligprocent 84,21 %
Renholdelse mv. 567.089 kr.  Indtaegtsgrundlag, omk.leje 4.993.206 kr.
Energi mv. 493.078 kr.
@vrige udgifter 225.910 kr.
Afkast/henlaeggelser 2.288.116 kr.  Omk.leje eksl.forbedringer kr 5.018.009 kr.
Installationer 398.116 kr.  Heraf forberingstilleeg kr.pr.k 84,44 kr.
Forbedringstilleeg 911.321 kr.
Alle udgifter samlet 5.929.330kr. Omk.leje i alt pr kvm. 549,37 kr.
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4.3.Den frie lejlighed’

Den frie lejlighed anvendes ikke i naerveaerende rapport
'=Se forklaring til begrebet 'den frie lejlighed’ i rapportens pkt. 8.5.

4.4 Potentialer og ovrige indtaegter pa ejendommen

4.4.1 Lejeindtaegter

Der skgnnes at vaere et udviklingspotentiale i at istandsaette og indrette lejligheder efter
LL819, og dermed haeve det beregnede lejeniveau. Neervaerende vurderingsrapport er
saledes veerdiansat ud fra DE’s vurderingscirkuleere om vaerdiansattelse af
andelsboligforeninger, hvor dette potentiale er indeholdt.

Dette potentiale illustreres den gverste figur i figuren i pkt.4.6, hvor udviklingen i
omkostningsbestemt leje samt det lejedes vaerdi kan ses.

4.4.2 Potentialer indretning af taget mv.
Som ejendommen fremstar i dag, skennes ikke at ikke at veere noget udviklingspotentiale i
forhold til indretning af bolig i tagetagen mv.

4.4.3 Qvrige potentialer
Foruden ovenstdende punkter skgnnes der ikke at veere yderligere potentialer pa
ejendommen.
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4.5 Ejendommens vaerdi samt brutto/netto opgerelse

Ejendommens vaerdiansaettelse opgjort pa indtaegter og udgifter i ar 1 ("1.ars afkast’), uden
renoveringer jf. LL819,2

Ejendommen vaerdiansaettes som valuarvurderet til 302.350.641 kr. Afrundet til 302.350.000 kr.
Ved afkastvaerdi v.1.ars leje: 1,35 % Svarende til 28.014 kr/kvm.
Ved afkastvaerdi opgjort efter DCF-model 5,15 %
INDTAGTSGRUNDLAG
Bolig’ Lalt, arligt
Omk. bestemt leje 9.089 kvm. 549,37 kr./kvm. 4.993.206 kr.
Lejeindtaegt, det lejedes veerdi - kvm. - kr./kvm. - kr.
Lejeindtaegt, klubvaerelser mv. - kvm. - kr./kvm. - kr.
Lejeindtaegt, markedsleje (bolig) 1.564 kvm. 2.000,00 kr./kvm. 3.128.000  kr.
Tomgangsleje, bolig (ikke ombygning til det lejedes vaerdi) - % af bruttolejen - kr.
Erhverv
Kontorer, butikker mv. 140 kvm. 750,00 kr./kvm. 105.000 kr.
Kaelderlejemal, industrilokaler mv. - kvm. - kr./kvm. - kr.
Medregnet eget brug (i dag ingen indteegt) - kvm. - kr./kvm. - kr.
Garager mv. - kvm. - kr./kvm. - kr.
Carporte/p-pladser - kr.
@vrige, lebende indtaegter (overskydende kaelder-loftsrum) - kr.
Mobilmaster mv. - kr.
@vrigt - kr.
Tomgangsleje, Erhverv - % af bruttolejen - kr.
'= Der er korrigeret i boligareal for den frie lejlighed, hvis denne er anvendt.
Bruttoleje (lejeindtaegter i alt) 8.226.206  kr.
DRIFTSUDGIFTER I ALT (jf.arsrapport samt normtal for omk. bestemt leje)
Skatter og afgifter: 863.198  kr.
Forsikringer: 182.502  kr.
Renholdelse mv.: 567.089  kr.
Administration: 225910  kr.
Energi (elforbrug, varmeregnskab samt vandforbrug mv.): 493.078  kr.
@vrigt (gardlaug mv.): - kr.
Vedligeholdelse, LL 8119 + §120: 1.824.017 kr.
Driftsudgifteri alt 4.155.794  kr.
LEJEINDTLAGTER FRATRUKKET DRIFTSUDGIFTER
Nettoleje 4.070.412  kr.
Afkast ved Afkast ved
VURDERINGSSUM FOR TILLAG/FRADRAG 1.ars leje ved DCF (inkl.inflation):
Ved afkastkrav/forrentningsfaktor: 1,35% 5,15% 302.350.641 kr.
EKSTRAORDINARE TILLAG/FRADRAG
Potentiale for evt.frasalg af loftsareal, grundstykke mv. - kr.
Tilleg for veerdi af fri bolig: - kvm. 43.219 kr/kvm. - kr.
Nutidsvaerdi af evt. negativ 8120 saldo - kr.
Evt. tilleeg for ekstraordineere indbetalinger - kr.
Evt. nutidsveerdi fra DCF, fradrag for energimaerke - kr.
VURDERINGSSUM SAMLET, EFTER TILLAG/FRADRAG
(ikke afrundet) VURDERINGSSUM: 302.350.641  kr.
Svarende til kr/kvm
(ikke afrundet) 28.014 kr/kvm.

Ombygningsudagift
De flg. poster er IKKE indholdt i forste ars brutto-netto opgerelse, da 1. ars afkast ikke indeholder ombygning af lejligheder:

Tomgangsleje ved ombygning
Fradrag i omk.leje ved ombygning 454 kvm. 549,37 kr./kvm., i6 md -124.830  kr.
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4.6 DCF-model

Ejendommens vaerdiansaettelse opgjort pa DCF metode, med alle indtegter og udgifter, over
en budgetperiode pa 20 ar.

Ar 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Lejeindtaegt, OMK Leje (boliger med omk.leje hele aret) 4.743.546 4.583.763 4.415.692 4.239.064 4.053.605 3.859.032 3.655.055 3.441.375 3217.685  2.983.672
Lejetab ved ombygning til lejedes vaerdi 172123 -175.565 -179.077 -182.658 -186311 -190.038 -193.838 -197.715 -201.669 -205.703]
Lejeindtzegt, det lejedes Vardi 688.492 1.404.523 2.148.920 2922.532 3.726.228 4.560.903 5.427.475 6.326.885 7.260.100  8.228.114
Lejeindtzegt, klubvaerelser mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T je, bolig (ikke ing) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lejeindtaegt, Markedsleje(bolig) 3.128.000 3.190.560 3.254.371 3319.459 3.385.848 3.453.565 3.522.636 3.593.089 3.664.951 3.738.250)
Lejeindtzegt, Kontorer, butikker mv. 105.000 107.100 109.242 111.427 113,655 115.928 118.247 120,612 123.024 125.485
Lejeindtzegt, kaelder, industrilokaler mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Medreget eget brug (i dag ingen indtzgt) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Garager mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Carporte/p-pladser 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
@vrige lobende indtagter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mobilmaster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovrigt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tomgangsleje, erhverv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lebende indtagter (negativ §120 saldo) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
8.492915 9.110.381 9.749.149 10.409.823 11.093.025 11.799.391 12520574 13.284.245 _ 14.064.091 _ 14.869.817]
Bruttoleje 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 Terminaldr]
Lejeindtaegt, OMK Leje (boliger med omk.leje hele aret) 2.739.011 2.483.370 2.216.408 1.937.773 1.647.107 1.344.040 1.028.190 699.169 356.576 0
Lejetab ved ombygning til lejedes vaerdi -209.817 -214.013 -218.294 -222.659 227.113 -231.655 -236.288 -241.014 -245.834 -250.751
Lejeindtzegt, det lejedes Vardi 9.231.944 10.272.635 11.351.262 12.468.925 13.626.754 14.825.908 16.067.578 17.352.984 18.683.379 20.060.049  20.461.250
Lejeindtzegt, klubvaerelser mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
T je, bolig (ikke ing) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lejeindtaegt, Markedsleje(bolig) 3.813.015 3.889.275 3.967.060 4.046.402 4.127.330 4.209.876 4.204.074 4.379.955 4.467.554 4.556.905  4.648.043
Lejeindtzegt, Kontorer, butikker mv. 127.994 130554 133.165 135.829 138.545 141316 144.142 147.025 149.966 152.965 156.024
Lejeindtzegt, kaelder, industrilokaler mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Medreget eget brug (i dag ingen indtagt) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Garager mv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Carporte/p-pladser 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
@vrige lobende indtagter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Mobilmaster 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
@vrigt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Tomgangsleje, erhverv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Lebende indtagter (negativ §120 saldo) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15.702.146 16.561.821 17.449.602 18.366.269 19.312.623 20.289.485 21.297.696 22.338.120 23.411.642 24.519.169 25.265.318|

Driftsudgifter Ar 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034|
Skatter og Afgifter 863.198 884.778 906.897 929.570 952.809 976.629 1.001.045 1.026.071 1.051.723 1.078.016)
Forsikringer 182.502 186.152 189.875 193.673 197.546 201.497 205.527 209.637 213.830 218.107
Renholdelse mv. 567.089 578.431 589.999 601.799 613.835 626,112 638.634 651.407 664.435 677.724
Administration 225.910 230.428 235.037 239.737 244,532 249.423 254.411 259.500 264.690 269.983
Energi (elforbrug, varmeregnskab samt vandforbrug mv.): 493.078 502.940 512.998 523.258 533.723 544,398 555.286 566.392 577.719 589.274
@vrigt (gardlaug mv.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vedligeholdelse, LL §119 + §120: 1.824.017 1.860.497 1.897.707 1.935.661 1.974.375 2.013.862 2.054.139 2.095.222 2.137.127 2.179.869
Ekstraord.starre vedligehold. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renoveringsudgift > Det lejedes vaerdi lejl. 2.372.229 2.419.674 2.468.067 2517.428 2.567.777 2.619.132 2.671.515 2.724.945 2.779.444 2.835.033
Udgifter i alt 6.528.023 6.662.899 6.800.581 6.941.127 7.084.598 7.231.054 7.380.558 7.533.174 7.688.968  7.848.006]
Driftsudgifter 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 Terminalar
Skatter og Afgifter 1.104.966 1.132.591 1.160.905 1.189.928 1.219.676 1.250.168 1.281.422 1.313.458 1.346.294 1.379.952 1.407.551
Forsikringer 222.469 226918 231.457 236.086 240.808 245.624 250,536 255.547 260.658 265.871 271.188
Renholdelse mv. 691.278 705.104 719.206 733.590 748.262 763.227 778.492 794.062 809.943 826.142 842.664
Administration 275.383 280.891 286.509 292.239 298.083 304.045 310126 316.329 322.655 329.108 335.690
Energi (elforbrug, varmeregnskab samt vandforbrug mv.): 601.059 613.081 625.342 637.849 650.606 663.618 676.890 690.428 704.237 718.322 732.688
@vrigt (gardlaug mv.) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Vedligeholdelse, LL §119 + §120: 2.223.467 2.267.936 2.313.295 2.359.560 2.406.752 2.454.887 2.503.984 2.554.064 2.605.145 2.657.248 2.710.393
Ekstraord.starre vedligehold. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Renoveringsudgift > Det lejedes vaerdi lejl. 2891734 2.949.569 3.008.560 3.068.731 3.130.106 3.192.708 3.256.562 3.321.693 3.388.127 3.455.890
Udgifter i alt 8.010.356 8.176.088 8.345.273 8.517.983 8.694.292 8.874277 9.058.013 9.245.580 9.437.059 9.632.532 6.300.175|
DCF-metode Ar 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 20|
Netto Pengestram 1.964.892 2.447.482 2.948.568 3.468.696 4.008.427 4.568.337 5.149.016 5.751.071 6.375.123 7.021.811
Nutidsveerdi af pengestram 1.868.656 2.213.609 2.536.199 2.837.456 3118370 3.379.889 3.622.925 3.848.349 4.057.000 4.249.681
DCF-metode 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 Terminalar
Netto Pengestram 7.691.790 8.385.733 9.104.329 9.848.286 10.618.331 11.415.208 12.239.683 13.092.540 13.974.583 14.886.637  18.965.143
Nutidsveerdi af pengestram 1.868.656 2.213.609 2.536.199 2.837.456 3.118.370 3.379.889 3.622.925 3.848.349 4.057.000 4.249.681

di af pengestrom, t 81.824.522

di termi di 220526119 602.068.040
Markedsvaerdi DCF (eksl.fri bolig samt tilleg) 302.350.641
Tillagt evt. veerdi af den frie bolig 0 [} i 5,00% svarende til 20 arslinezer konvertering
Evt. frasalg af loftesareal/grundstykke mv. 0 Udgift til renovering af lejligheder (medregnet gange 2) 2.610 kr/kvm.
Evt. ekstra enkeltstaende indtagter/udgifter 0 Forr i av: 3,15% Hertil i i 2,00% Samlet DCF-afkast: 5,15%|
Evt. Fradrag for energimarke er i i ekstraord.storre vedligehold
Markedsvaerdi DCF inkl.den frie bolig samt tilleg: 302.350.641 Der er medregnet leji i3mdr, fsa.de kvm.hvor ombygningen sker.
Pengestremsopgorelse Ar 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 20|
Indtazgter ialt 8.492.915 9.110.381 9.749.149 10.409.823 11.093.025 11.799.391 12.529.574 13.284.245 14.064.091  14.869.817
Udgifter i alt 6.528.023 6.662.899 6.800.581 6.941.127 7.084.598 7.231.054 7.380.558 7.533.174 7.688.968 7.848.006
Driftsresultat / cash flow 1.964.802 2.447.482 2.948.568 3.468.696 4.008.427 4.568.337 5.149.016 5.751.071 6.375.123  7.021.811
Cash flow akkumuleret 1.964.892 4.412.374 7.360.941 10.829.637 14.838.065 19.406.402 24.555.418 30.306.489 36.681.612  43.703.422
Gns.cash flow i perioden 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027
Pengestremsopgorelse 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044|
Indtzgter ialt 15.702.146 16.561.821 17.449.602 18.366.269 19.312.623 20.289.485 21.297.696 22.338.120 23411.642  24.519.169
Udgifter i alt 8.010.356 8.176.088 8.345.273 8.517.983 8.694.292 8.874.277 9.058.013 9.245.580 9.437.059 9.632.532
Driftsresultat / cash flow 7.691.790 8.385.733 9.104.329 9.848.286 10.618.331 11.415.208 12.239.683 13.092.540 13.974.583 _ 14.886.637
Cash flow akkumuleret 51.395.212 59.780.945 68.885.274 78.733.560 89.351.891  100.767.099  113.006.783  126.099.322  140.073.905  154.960.542]
Gns.cash flow i perioden 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027 7.748.027
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4.6.1 DCF-model - Grafisk gengivelse af ejendommens indtaegter:

30.000.000,00 kr.
25.000.000,00 kr.

20.000.000,00 kr.

15.000.000,00 kr.

10.000.000,00 kr.

5.000.000,00 kr. I I | ‘ ‘
0,00 kr.

202520262027 20282029 20302031 20322033 20342035 20362037 20382039 20402041 20422043 2044

B Omk.bestemt leje ® Det lejedes veerdi ™ Markedsleje, bolig ® Erhvervsleje ™ @vrige indtaegter W Negativ §120

4.6.2 Grafisk gengivelse af ejendommens udgifter (herunder evt. ekstraord. udgifter):
12.000.000 kr.

10.000.000 kr.

8.000.000 kr.
6.000.000 kr.
4.000.000 kr.
2.000.000 kr.

0 kr.

202520262027 2028 20292030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044

M Ejendommens drift eksl.vedligehold og ombygning m Vedligeholdelse, LL §119 + §120:

m Renoveringsudgift, lejedes veerdi B Ekstraord. vedligeholdsudgift.
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4.6.3 Grafisk gengivelse af ejendommens indtaegter og udgifter:

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.
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0 kr.
202520262027 2028 2029 20302031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044

m Lgbende indtaegterialt  mLlgbende udgifterialt  m Netto pengestrgm m Pengestrgm akkumuleret

4.6.4 Grafisk sammenhang i udvikling af antal kvm. pa ejendommen, i DCF- modellen:

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000
2.000
0
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044
@ Antal kvm. omk.bestemt leje (ekls.hvad der renoveres i aret)
@ Antal kvm. det lejedes veerdi
M Evt. den frie lejlighed
@ Evt antal kvm. markedsleje, bolig
[ Evt antal kvm.erhverv
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4.7 Sammenfatning/delkonklusion pa vaerdiansaettelse

Ejendommen kan som type karakteriseres som:
Etageejendom til helarsbeboelse, indeholder ogsa erhverv.

Ejendommen er veerdiansat til kr. 302.350.000, svarende til 28.014 kr./kvm, ved 5,15% afkast
(DCF-model).

Der er anvendt DCF-model med en 20-arig budgetperiode.
Afkast indeholder 2,00% som inflationstillaeg.

Dette er svarende til et 1.ars afkast pa 1,35%

Ejendommens stand kan karakteriseres som: Over middel stand
Med karakteren (0-10, se pkt.3.5): 6,60

Der er i modellen indregnet et ekstraordineaert fremtidigt vedligehold pa kr. 3.500.000
Konsekvens, hgjeste fremskrevne vaerdi pa ejendom (se pkt.5.4) kr. 365.687.493
Konsekvens, laveste fremskrevne veerdi pd ejendom (se pkt.5.4) kr. 302.350.641

Felsomhedsberegning samt fremskrivning fremgar af rapportens kapitel 5.

4.7.1 Referenceejendomme til at underbygge vaerdiansaettelsen

Adresse Handlet d. Pris Opfort ar Bolig Kvm Erhverv Kvm Kr/kvm
Remersgade 7, 1362 Kebenhavn K 01.09.2023 90.000.000 1880 2.315 515 31.802
Gammel Kongevej 51, 1610 Kbh V 01.01.2024 118.800.000 1908 2.665 1.014 32.291
Meinungsgade 17A, 2200 Kbh N 01.03.2025 28.200.000 1883 912 182 25.777
Thorsgade 99, 2200 Kbh N 04.03.2024 65.000.000 1901 2.248 828 21.131
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5.FOLSOMHED OG PERSPEKTIVERING

Det flg. kapitel 'stress-tester’ modellen, ved at vise dens yderpunkter, og sandsynliggere
dermed dens troveerdighed. Samtidig illustreres ogsa hvordan naervaerende vaerdiansattelse
ogsa kan anvendes som et aktivt vaerktgj til fremtidig planlaegning.

5.2 Felsomhedsanalyse

5.2.1 Konsekvensberegning af ejendommens vaerdi (1.ars afkast)
Alternativ veerdi pd ejendommen, hvis der anvendes alternativt 1.ars afkast samt en

foreget/formindsket lejeindtaegt.
1.ars Brutto/netto - £ndret afkast

1.ars Brutto/netto - £ndret lejeindtaegt

1.ars afkast % Veerdi af ejd. kr. kr./kvm. Andring % Brutto Arsleje vaerdi af ejd., kr kr./kvm.
1,10% 371.301.406 34.402 7,50% 8.843.172 348.178.899 32.260
1,25% 326.611.366 30.261 5,00% 8.637.517 332.902.813 30.844
1,30% 314.013.104 29.094 2,50% 8.431.861 317.626.727 29.429
1,35% 302.350.641 28.014 100,00% 8.226.206 302.350.641 28.014
1,40% 291.523.445 27.010 -2,50% 8.020.551 287.074.555 26.598
1,45% 281.444.886 26.077 -5,00% 7.814.896 271.798.469 25.183
1,60% 254.997.534 23.626 -7,50% 7.609.241 256.522.383 23.767

5.2.2 Konsekvensberegning af ejendommens vaerdi (DCF)
Alternativ veerdi pa ejendommen, hvis der anvendes en a&endret DCF afkastrente samt en
foreget/formindsket lejeindtaegt.

DCF - £Endret afkast

DCF - Andret lejeindtaegt

Afkast % Pris, kr. kr./kvm. Andring % Brutto Arsleje vaerdi af ejd., kr kr./kvm.
4,65% 375.024.589 34.747 +7,50% 9.129.883 337.644.719 31.284
4,90% 335.419.560 31.078 +5,00% 8.917.561 325.880.026 30.194
5,05% 314.897.468 29.176 +2,50% 8.705.238 314.115.334 29.104
5,15% 302.350.641 28.014 100,00% 8.492.915 302.350.641 28.014
5,25% 290.612.947 26.926 -2,50% 8.280.592 290.585.948 26.924
5,40% 274.365.998 25.421 -5,00% 8.068.269 278.821.255 25.834
5,65% 250.412.005 23.201 -7,50% 7.855.946 267.056.563 24.743

5.2.3 Konsekvensberegning, udvikling af ejendommens veaerdi ved sendret DCF-laengde
Alternativ veerdi pa ejendommen, hvis der anvendes en &endret DCF-leengde (se desuden

tabel bilag 2, hvor alternativ DCF-model fremgar)
DCF-Andret budgetlaengde

DCF 10 ar DCF 15 ar DCF 20 ar DCF 30 ar
Veerdi af ejendom 329.704.099 315.354.695 302.350.641 280.543.351
svarer til, kr./kvm. 30.548 29.218 28.014 25.993
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5.3 Udvikling i lebende afkast og ejendommens vaerdi

De nedenstaende figurer perspektiverer pa udviklingen i eiendommens veerdi over tid, og
forudsat modelforudsaetningerne skitseret i rapportens kapitel 7.

5.3.1 Udvikling i ejendommens lebende afkast (‘running yield’), forudsat konstant
veerdi af ejendom.

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
“eontt
0,00% I I l
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mmmm Udvikling i afkast ved konstant veerdi e DCF-modelafkast «é‘&

NOTE: Lebende afkast og sammenligneligt modelafkast er uden DCF-inflationstilleg.

5.3.2 Udvikling i eiendommens vaerdi, forudsat konstant afkast pa ejendom.
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mmmm Udvikling i vaerdi ved konstant afkast:  e=====DCF-Modelveerdi af ejd. === Netto cash-low akkumulexgt

NOTE: Netto-cash flow i nominelt tal, dvs. der er ikke korrigeret for nutidsvaerdi (sa figuren er ikke 1:1
sammenlignelig med DCF-modellen). Kurven er alene for at illustrere hvornar betalingsstremmen har indhentet
"kabesummen’ i form af ejendommens vaerdi i dag.

NOTE (2) I tilfeelde af enkelte ar med negativ cash-flow angives udvikling i veerdi ved konstant afkast til 0 (nul)
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DCF-modellen viser hvad ejendommen er vaerd i dag, givet de fremtidige sterre vedlige-
holdelsesposter skitseret i pkt. 3.6 og 3.7. Neervaerende tabel viser, hvad ejendommen vil
vaere veerd, nar de fremtidige udgiftsposter enten kommer teettere pa nutiden (en sterre
nutidsveerdi af fremtidige udgifter medferer en mindre veerdi af ejendommen), eller overgar
til at veere vedligehold der ligger i fortiden, hvorved 'reservationen’ i den fremtidige

pengestrem udgar. Dvs. der anvendes den samme

DCF-model som i pkt. 4.6, dog er der

tillagt inflationstilleeg pa bade udgifter og indtaegter ved startaret og fremdeles.
5.4.1 Tabelfremskrivning "alt-andet-lige’ udvikling i egendommens veerdi'

Fremtidig veerdi af ejendom ved vedligehold. Evt. Ekstraordinaer Ekstraordineer udgift, kr.
Ar Veerdi Kr/kvm vedligeholdspgave (Se rapportens pkt.3.6)
2025 - - Evt.udgift til forbedring af energimaerke 0
2025 302.350.641 28.014 0 0
2026 310.567.463 28.775 0 0
2027 312.951.888 28.996 Nye vinduer pa gardside, anslaet 3.500.000
2028 316.685.931 29.342 0 0
2029 319.577.005 29.610 0 0
2030 322.490.999 29.880 0 0
2031 325.427.876 30.152 0 0
2032 328.387.589 30.426 0 0
2033 331.370.083 30.702 0 0
2034 334.375.297 30.981 0 0
2035 337.403.158 31.261 0 0
2036 340.453.589 31.544 0 0
2037 343.526.715 31.829 0 0
2038 346.622.676 32.116 0 0
2039 349.741.623 32.404 0 0
2040 352.883.721 32.696 0 0
2041 356.049.151 32.989 0 0
2042 359.238.109 33.284 0 0
2043 362.450.812 33.582 0 0
2044 365.687.493 33.882 0 0
Lalt 3.500.000

1= Fremskrivningen er baseret pa vaerdiansattelsen i dag, og tager ikke hensyn til at fremtidige andringer i afkast- eller
lejeniveauer vil pavirke veerdiansattelsen. Fremskrivningen har ikke indregnet eventuelle fremtidige forbedringstilleeg der
matte fremkomme som felge af foretagne forbedringer pa ejendommen.

5.4.2 Grafisk illustration af betydningen af tabel
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5.4.1
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Vaerdi af ejendom

Vaerdi af ejd.minus ekstraordinazert fremtidigt vedligehold

2= (evt. indeholdt AB’s indestdende geeld)
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6. MAGLERERKLARING
6.1 Maeglererklaering

For at en valuarvurdering kan anvendes til fastlaeggelse af den lovlige maksimalpris ved salg
af andelsboliger, skal vurderingen i henhold til Andelsboliglovens 8 5, stk. 2 litra b veere
foretaget af en valuar med indsigt i prisfastsaettelsen og markedsudviklingen for udlejnings-
ejendomme. Kravene er specificeret ved bekendtgegrelse i henhold til Andelsboliglovens & 5,
stk. 15, ligesom bekendtgerelsen indeholder naermere regler om vurderingsmaden mv.

Undertegnede Diplomvaluar erklaerer at leve op til kravene til valuarer, og at naerverende
valuarvurdering er gennemfart i overensstemmelse med de anfaerte regler, sdledes at
vurderingen lovligt kan anvendes til fastlaeggelse af den lovlige maksimalpris ved salg af
andelsboliger i den vurderede ejendom.

6.2 Fremsendelse
Neerveerende vurderingsrapport fremsendes i 1 eksemplar til rekvirenten.

6.3 Habilitet

Neerveerende vurdering er foretaget efter vurderingsmandens bedste skan og overbevisning
og under hensyntagen til kendskab til vurdering/prisfastsaettelse af lignende ejendomme i
omradet. Vurderingsmanden erklaerer samtidig ikke at have personlig interesse i
ejendommen, bortset fra naervaerende vurdering, der er givet i opdrag til vurderingsmanden
af rekvirenten.

6.4 Copyright
Neervaerende vurderingsrapport kan alene udleveres til andelsforeningens bestyrelse samt
gvrige medlemmer, andelsforeningens revisor og andelsforeningens administrator.

Vurderingsrapporten ma ikke uden vurderingsmandens skriftlige samtykke anvendes af
andre end rekvirenten, den kan ikke anvendes til andre formal end som angivet i vurderings-
formalet (rapportens pkt.2.1) og den ma ikke gengives, hverken helt eller i uddrag, uden
vurderingsmandens skriftlige samtykke.

6.5 Underskrift
Kgbenhavn den 25.08.2025

C ,;L, ? g f“ ”{ (\ %

Emil Egkilde Filip Cutic

Ejendomsmaegler MDE, Ejendomsmaegler MDE,
Diplomvaluar, Valuar, HD(F) Diplomvaluar
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7. FORUDSZATNINGER FOR VURDERING
7.1 Uddybning af vurderingstema

Neervaerende rapport er en valuarvurdering af en andelsbolig-foreningsejendom, det vil sige
at fastsaette en vaerdi pa ejendommen, som den ville kunne salges for, som udlejnings-
ejendom. Rapporten er udarbejdet i henhold til, og under iagttagelse af Bekendtgerelse om

vurdering af ejendomme tilhgrende private andelsbolig-foreninger ved Valuar af
d.28.06.2018.

Indeholdt i dette tema er forudsaetningen om, at alle boliger, der er omfattet af reglerne for
omkostningsbestemt leje, over vurderingens budgetperiode kan konverteres til
gennemgribende renoverede lejemal, og sdledes oppebeere en hgjere lejeindtaegt.’

For atillustrere og imedega denne forudsaetning anvendes som altovervejende hovedregel
DCF-model* til at udregne og vise betydningen af at eiendommens boliger over tid antages
renoveret og genudlejet til en vaesentligt hgjere leje end ved start-tidspunktet.

Idet forudsaetningen er en fortolkning af andelsboliglovens bestemmelser, som Dansk
Ejendomsmaeglerforening har foretaget, kan den pris, der er anfagrt i naeerveerende rapport,
godt veere forskellig fra den pris, som andelsboligforeningen vil kunne salge ejendommen til
pa det abne marked, idet en ejendom i en rigtig salgssituation ikke er underlagt denne lovs
bestemmelser.

'=Dog fraregnet lejeindtaegten pa den frie lejlighed (se forklaring herom i pkt. 6.5), hvis en saddan er indregnet
2=DCF = Diskonteret Cash Flow. Dvs. en model der sammentaller nutidsvaerdien af fremtidige pengestremme, bade indtaegter
og udgifter

7.2 Grundforudsaetninger
Neerveerende rapport er udarbejdet ud fra flg. forudsaetninger:

Ejendommen forudseettes fuldt udlejet, og handlet kontant. Indeholdt i denne forudsaetning
er saledes at andelsboligforeningen ved et salg, selv er ansvarlig for at alle tinglyste
rettigheder indfries, og der er ikke skelet til, eller taget hensyn til dette i vaerdianseettelsen, i
det de tolkes som uvedkommende for en kaber af eiendommen.

Denne forudsaetning omfatter foruden indestaende tinglyste Ian (som dermed er irrelevante
for veerdiansaettelsen) ogsa tinglyste rettigheder. Dette vil sige at rapporten ikke indregner
og ikke forholder sig til den situation at andelsforeningen ved et salg kan blive palagt at
tilbagebetale evt. byfornyelsestilskud.

Denne forudsaetning omfatter ogsa at dersom ejendommen evt. er omfattet af hjemfalds-
pligt, at denne forudseettes indfriet af saelger. Sddanne udgifter er derfor en kgber af
ejendommen uvedkommende, og som falge deraf er de ogsa naervaerende vaerdiansaettelse
uvedkommende.
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Ved et sadant ejerskifte forudsaettes at der kan tegnes sadvanlig bygningsforsikring, uden
yderligere forbehold og til en normal forsikringspraemie.

Neervaerende vurdering omfatter ikke noget tillaeg for eventuelle individuelle forbedringer,
som andelshavere selv har udfert. Dette skyldes, at hvis andelshaverne havde udfert
forbedringerne som lejere i en udlejningsejendom i drift, ville udlejer som udgangspunkt
ikke have ret til en forbedringsforhgjelse for lejernes egne forbedringer.

Medmindre andet er anfert, anvendes ejendommens officielle angivelser (BBR) fsa. arealer,
antal lejligheder, antal etager, bygningselementer, varmekilde mv.

De vurderede arealers anvendelse er lovlig, herunder at bygninger og installationer er lovligt
opfert og/eller indrettet, og i gvrigt funktionsdygtige.

Vurderingen forudseetter at der ikke forureningsmaessigt er forhold udover hvad er naevnt i
ejendommens officielle angivelser i eiendomsdatarapport mv. vdr. vidensniveau 1 eller 2 (se
evt. rapportens pkt. 3.1 efter et sarskilt punkt, hvis et sddant forhold fremgar). Rapporten
forudseetter saledes at der ikke er foretaget nedgravning af kemikalier, eller udfert
aktiviteter der har sget risikoen for forurening af grunden.

Vurderingsrapporten er udarbejdet under forudseetning af at eiendommen ikke er omfattet
af forslag om infrastrukturelle forhold, forslag om lokalplan, ekspropriation eller lignende
forhold, der kan have betydning for ejendommens anvendelse.

I forleengelse heraf forudsaettes endvidere at ejendommen er opfert efter geeldende
planmaessige bestemmelser, og at der foreligger behgrig tilladelse til den eksisterende og
anvendelse af ejendommen.

Der foretages ikke en egentlig byggeteknisk gennemgang, ud over andelsforeningens evt.
egen tilstandsrapport samt vedligeholdelses-plan. Neervaerende rapport forudsaetter sdledes,
at der pa ejendommen ikke foreligger nogle ekstraordinzere vedligeholdelses- eller
forbedringsarbejder - ud over de i rapportens pkt. 3.6 samt 3.7 angivne.

Der forudseettes ikke at veere afsagt kendelser eller betalings-vedtsegter vedrgrende
anlaegsarbejder, for hvilke der senere vil blive palagt ejiendommen udgifter.

Der pahviler ikke ejendommen uoplyste og/eller utinglyste rettigheder og byrder.
Der pahviler ikke ejendommen utinglyst gzeld til det offentlige.

Der er ikke indgaet skriftlige eller mundtlige kontraktforhold, bortset fra naerveerende
vurdering., der er overdraget til vurderingsmanden af rekvirenten.
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7.3 Seerlige forudsaetninger

Ejendommens veerdi forudsaettes som opgjort som ejendommens nuverende markedsvaerdi
(jf. vurderingsdatoen i pkt.2.3) og under hensyntagen til lov om valuarvurderinger. Laeseren
geres opmarksom pa at en 'rigtig’ handel ikke er underlagt dette regelsaet, og derfor kan en
sadan transaktions bagvedliggende betragtninger og dermed vardiansaettelse godt afvige
fra en valuarrapport.

Idet neervaerende rapport er udarbejdet ud fra den forudsaetning, at eiendommen handles
kontant jf. pkt. 2.3, med vurderingsdatoen som en taenkt handelsdato.

Til denne forudsaetning praeciseres dog at modellen er opbygget sadan at der anvendes et
helt ar i DCF-modellen regnet ud fra det ar, hvori vurderingsdatoen er. Dette har isaer
betydning for de ejendomme, der anvender vurderingsdato d.31/12, hvilket vil sige at den
nye, fiktive ejer af ejendommen ellers kun har 1 dag af aret til at implementere
lejekontrakter, fa indbetaling af GI pa plads mv.

Saledes samt i henhold til reglerne i lov om valuarvurderinger, forudsaettes saledes ogsa at
der bliver indgaet lejekontrakter pa samtlige lejemal i forbindelse med et ejerskifte, og disse
er underlagt same forudsaetning som i afsnittet herover. Sddanne lejekontrakter kan
medfere at den lejeindtaegt der anvendes i vurderingsrapporten, kan afvige fra den
eventuelle leje som andelsforeningen evt. modtager pa allerede indgaede lejemal i
ejendommen. Desuden forudseettes til disse lejekontrakter, at al indvendigt vedligehold
pahviler lejeren, hvorfor LL§117 ikke er indregnet.

For boliglejemal, der i udgangspunktet vil vaere omfattet af reglerne for omkostningsbestemt
leje, og som i modellen forudsaettes konverteret til gennemgribende lejemal over DCF-
perioden, antages denne konvertering at ske linezert over budgetperioden, og med et
fradrag pa 3 mdr. tomgangsleje, pa det areal bolig, der renoveres.

I henhold til vejledningen til Lov om Valuarvurderinger anvendes en udgift pa det dobbelte
af udgiftsrenoveringen som egentlig fremgar af Boligreguleringsloven, til gengeeld er der
ikke indregnet ngdvendige udgifter til forlods renovering af selve ejendommen, som antages
at veere indeholdt i dette dobbelte belab.

7.3.1 Seerlige forudsaetninger - Vedligehold/GI

Dette ejerskifte medferer ogsa den forudsaetning at ejendommen bliver bindingspligtig til
Grundejernes Investeringsfond, og der i opg@relsen skal indeholde en opsparing til
fremtidigt vedligehold (Lejelovens §119 samt §120).

Denne opsparing antages ogsa at kunne anvendes til sterre fremtidige vedligeholdelses-
opgaver. Dvs. den kan ‘'modregne’ konsekvensen af en stgrre fremtidig vedligeholdsopgave,
hvilket kan have betydning for vaerdiansaettelsen i dag.
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Antagelsen om GI anvendes konsekvent i modellen, for at tage et ensartet udtryk til frem-
tidigt vedligehold, ogsa selv om ejendommen i udgangspunktet ikke vil blive omfattet af
bindingspligten ved et eventuelt salg.

Denne antagelse om binding til §120, medferer ogsa muligheden af at en negativ §120 konto
kan opsta, idet den nye ejer af eiendommen over en periode vel kunne beholde en del af
denne indbetaling, og dette scenarie er ogsa indeholdt i modellen (det vil i sa fald fremga i
rapportens pkt. 3.7, samt DCF-modellen i rapportens pkt. 4.6)

7.3.2 Seerlige forudsaetninger - Energimaerker

Ved 'Blackstone’ lovindgrebet i ar 2020 blev det et lovkrav, at en ejendom skal have
energimaerke C eller bedre, for udlejer af ejendommen kan pabegynde renovering af
lejligheder, med henblik pa at genudleje dem til den (for udlejeren) noget mere attraktive
det lejedes veerdi.

For ejendomme, der er omfattet af reglerne for omkostningsbestemt leje, og hvor
vaerdiansattelsen sdledes er baseret pa konvertering til det lejedes veerdi, skal der saledes
indregnes en 'straf’/hensaettelse i veerdiansaettelsen, til forlods at optimere ejendommen til
energimeaerke C.

For ejendomme, der har energimaerke C eller bedre, er denne betingelse opfyldt, og reglen
har saledes ingen betydning.

For ejendomme, der i deres natur ikke har omkostningsbestemt leje indeholdt (for eksempel
smahuse eller nyere opferte eiendomme), er der i sagens natur ingen lejemal at renovere fra
omkostningsbestemt leje til det lejedes veerdi, hvorfor reglen ingen betydning har.

Energimaerker uddybes yderligere, i rapportens pkt. 8.4.
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7.4 Modelforudsaetninger
Neerveerende rapport er udarbejdet med de flg. forudsaetninger til DCF-model mv.

Der anvendes en DCF-model med en 20 -arig modelperiode

I denne periode antages det at samtlige boliger der i udgangspunktet er omfattet af reglerne
for omkostningsbestemt leje lineaert over modelperioden ombygges og renoveres til det
lejedes veerdi.

Der anvendes i DCF-modellen et 2,00% inflationstillaeg, der tilfgjes de seedvanlige og labende
indteegter og udgifter i modellen, med en enkelt undtagelse, nemlig ejendomsskat, hvor der
anvendes et 2,50% tilleeg (i indtil 20 ar), for bedre at simulere den udmeldte skattestigning pa
grundskyld i ar 2024.

Der anvendes en renoveringsudgift pa ombygning af lejligheder til det lejedes veerdi pa
Renoveringsudgift 2.610 kr./kvm afsat til modernisering af lejligheder (gange 2 i opgerelse),
svarende til rlig udgift til renovering, ar 1: 2.372.229 kr.

Hvis der anvendes en ‘fri lejlighed’ (se forklaring i pkt.6.5) og denne i gvrigt ville veere
omfattet af regelsattet for omkostningsbestemt leje, udgar denne lejlighed fra arealet, der
medregnes renovering til det lejedes vaerdi, pa.

Endelig er antal kvm. omk.leje tilpasset i modellen, sa det kun er de antal kvm. bolig af
ejendommen, hvor der er omk.leje hele aret, der er indregnet. Der er sdledes ingen
tomgangsleje i omk.lejen pd ombygning af lejligheder til det lejedes veerdi.

Til gengeeld for dette er der i rapportens DCF-model anvendes en post: ’Lejetab ved
ombygning til lejedes veerdi’. Denne post daekker over en tomgangshusleje (pa det lejedes
vaerdi) i renoveringsperioden pa: 3 mdr., dog kun pa den andel af boligerne, der antages
ombygget. Dvs. der anvendes kun det lejedes veerdi pa de nye kvm. i 9 mdr. i det ar de bliver
ombygget, men disse kvm teeller 100% i det efterfalgende ar.

Udover selve renoveringsperioden anvendes en generel tomgangsleje pa for boliger pa
0,00 % af arslejen.
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8.REDEGORELSE OG SUPPLERENDE BILAG

8.1 Hvad er en valuarrapport? - kort resume

For at starte et sted, er det en udbredt misforstaelse, at en valuarvurdering er en slags 'tarn
af legoklodser’ hvor ejendommens vaerdi kun kan ga op og op, som fglge af hvert eneste ar
bliver der tilfgjet flere 'legoklodser’ i form af renoveringer og vaekst i samfundet.

Figur 8.1.1 'Et tarn af legoklodser’ den FORKERTE tilgang til en valuarvurdering

~ Ny veerdi af
ejendom

Ejerlejligheder ersteget i

Vaekst i Trapperne er lige veerdi. S&'ma andels-
samfundet. blevet malet lejligheder jo ogsa veere det
BNP ? <>

Nye vinduer ar-2022

Nyttag ar 1996
Kalder renoveret

Altaner ar 2015

Nye vinduer ar 1991

Gammel veerdi
Basis'vaerdi (hvad dette sa end er? Maske den gamle offentlig vurdering?) af ejendom

Denne tilgang er imidlertid ikke rigtig, og hele dynamikken bag denne tankegang afspejler
pa ingen made hverken virkeligheden eller lovgivningen.

En valuarvurdering er defineret i Lov om valuarvurderinger 85:
Vurderingen skal fastscette ejendommens skennede kontante markedsveerdi som udlejnings-
ejendom ved en overdragelse fra andelsboligforeningen til en investor.

Det vil sige en veerdi af ejendommen, hvorved forstas at HELE ejendommen salges, og hvor
samtlige beboere, bade boliglejemal og erhverv, kan blive boende som lejere (til den
maksimale lovlige leje), der er afgerende for ejendommens vaerdi'.

! Bemark at denne forudsaetning ikke star i vejen for at 'den frie lejlighed’ kan anvendes i forbindelse med
vaerdiansaettelsen, se herom i pkt 8.5.

'Lego-klods’ tankegangen tager ingen hensyn til at markeder kan ga bade op og ned, at
renoveringer ikke er evige, og isaer tager den ingen hensyn til at hele investorens incitament
til at kebe ejendommen, ligger i den pengestrem ejendommen over tid kan generere.

Der er naturligvis en sammenhaeng i at des bedre renoveret en ejendom er, des mindre
(neert forestdende) vedligeholdelsesopgaver skal en kgber af ejendommen overtage, dvs. alt
andet lige ma en velvedligeholdt ejendom vaere mere vaerd end en mindre vedligeholdt, men
det er ogsa det eneste raesonnement fra ‘lego-klods’-modellen, der fglger med over i en
valuarvurdering.
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Denne 'lovbestemte/fiktive’ investor af eiendommen keber sdledes ejendommen ud fra
hvilken indteegt denne over tid vil kunne generere, det vil sige ejendommens vaerdi er dannet
ud fra felgende kriterier:

e Hvad kan ejendommen generere i lejeindtaegt? I dag, og over tid? Det betyder ogsa:
Hvilke typer af leje gor sig geeldende pa ejendommen?

e Hvad er standen pa ejendommen? Hvilke renoveringer skal man som den nye ejer
paregne ogsa at skulle betale for, over tid, og hvilke stgrre renoveringer er allerede
gjort? Afledt heraf, har energimaerket en betydning for ejendommens stand og/eller
for adgangen til at renovere lejligheder, og dermed gge lejeindtaegten?

e Er der gvrige potentialer pa ejendommen, som kan have en veerdi? Som for eksempel
at etablere lejligheder i loftsetagen, eller de (sjeeldne) tilfaelde hvor boliger kan
frasaelges enkeltvis som ejerlejligheder?

Referencen og forstaelsesrammen for en ejendoms valuarvurderede veerdi er saledes en

blanding af dens mulige lejeindtaegt i dag og i fremtiden, dens gvrige potentialer, og hvad
der i gvrigt foregar pa markedet for erhvervsejendomme, herunder iszer boligudlejnings-

ejendomme.

Langt de fleste ejendomme vi valuarvurderer, er i udgangspunktet underlagt det der hedder
omkostningsbestemt leje', som (i forhold til egendommens veerdi) ikke er en sarlig hej leje.
Incitamentet for at kebe disse ejendomme ligger derfor i over tid at kunne renovere pa
ejendommen og (isaer) lejlighederne, for af denne vej kunne opna adgang til at genudleje
dem til en langt hgjere leje, det der hedder det lejedes vaerdi'.

= se forklaring pa lejetyper i rapportens pkt. 8.2

Derfor definerer lov om valuarvurderinger af der skal anvendes en DCF-model til at opstille
ejendommens vaerdi. DCF betyder diskonteret cash flow, og er en made at opstille og
budgettere med ejendommens forventede pengestremme, bade den over tid forggede leje,
de udgifter der er forbundet hermed, og betydningen af de eventuelle starre vedlige-
ledelsesopgaver der ligger pa ejendommen. Dvs. for en keber af en sddan ejendom ser
tilgangen til ejendommens vaerdi naermere sddan her ud:

Figur 8.1.2 En kebers faktiske overvejelser

Forventet vaerdi nar fuldt renoveret
Forventninger til lanerente
Forventet tillid/udvikling i
ejendomsmarked

Ejendommens Bruttoleje
Renovering, projekt #1 og #2

(feks. tag og vinduer)

Forventning til afggrelser/leje-regler
Betydning af energimaerke?

Lgbende vedligehold

| dag- k@b af ejendom DCF-Budgetperiode/salg af ejendom
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8.2 De mulige typer af boligleje

Inden for boligleje findes der 3 typer af leje, der kan komme i spil, afhaengigt af ejendom-
mens karakteristika. De redegeres (kort) for, efterfalgende.

8.2.1 Omkostningsbestemt leje

Omkostningsbestemt leje er den mest forekommende type af leje, som ville veere til stede,
under praeemissen at andelsboligforeningens ejendom blev solgt, og alle tidl. andelshavere
ville blive boende som lejere.

Omk.bestemt leje er defineret i Lejelovens §19 (sammenhaengende med LL§24), som den leje
der daekker ejendommens ngdvendige driftsudgifter, herunder bl.a. ejendomsskat,
forsikringer, renovation, renholdelse, administration mv.

Omk.bestemt leje er som oftest ikke ret hgj (400-800 kr/kvm/ar). Det er dog muligt under
visse betingelser at renovere ejendommen og boligerne til en stand hvor de er
gennemgribende renoveret, og herved andre lejen til det lejedes veerdi.

For alle eiendomme, der har omkostningsbestemt leje, er vaerdiansaettelsen baseret pa den
praemis, at investoren/kgberen af eiendommen over tid vil ggre dette. Dvs. man kaber ikke
ejendommen for den leje den kan genere i dag, men ud fra perspektivet og potentialet i at

'modne’ ejendommen, og derved haeve huslejen - og dermed ogsa ejendommens veerdi.

8.2.1 Det lejedes vaerdi

For visse ejendomme finder reglerne for omkostningsbestemt leje ikke anvendelse, og her
seettes lejen efter begrebet det lejedes veerdi. Det lejedes vaerdi er defineret i Lejelovens 842
som:...en leje, som er almindeligt gceldende i kvarteret eller omrddet for tilsvarende
beboelseslejlighed eller enkeltveerelse til beboelse med hensyn til beliggenhed, art, starrelse,
kvalitet, udstyr og vedligeholdelsestilstand.

Det lejedes veerdi er saedvanligvis en vaesentligt hgjere leje end omkostningsbestemt leje.
Bemeerk at jf. formuleringen er det omgivelserne der definerer lejen, dvs. den kan ikke
udregnes pa samme made som omkostningsbestemt leje kan.

For ejendomme der allerede er omfattet af adgangen til det lejedes vaerdi, giver hele
snakken om at konvertere/renovere lejemal for dermed at @ge lejen i praksis ingen mening.

Det betyder ogsa at snakken om energimaerker har en ret begraenset mening pa sadanne
ejendomme, da energimaerket i dette tilfeelde ikke udger en forhindring i forhold til at opna
det lejedes veerdi.

8.2.3 Fri markedsleje (for boliger)

For boliger taget i brug ferste gang efter d.31.12.1991 (samt et par enkelte gvrige
undtagelser, f.eks. nyopferte taglejligheder i eldre byggeri) gaelder at lejen kan fastsaettes
efter Lejelovens 854, hvilket er defineret som... kan fastscettes frit efter parternes aftale...
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8.3 Blackstone-lovindgrebet

D.01.07.2020 tradte Lov om Andring af Boligreguleringsloven, Lov om Leje samt
Andelsboligloven (maske bedre kendt som 'Blackstone-Lovindgrebet) i kraft.

Lovindgrebet er udtaenkt for at vanskeliggere kortsigtet spekulation i handel med
boligudlejnings-ejendomme, hvilket vil sige at lovindgrebet ikke direkte har sigt pa valuar-
vurderinger, men lovindgrebet stiller nogle krav til bl.a. renoveringer, energimaerker samt
ikke mindst grundlaget for vaerdiansaettelsen, nar man handler fast ejendom, hvilket ogsa
har en betydning for valuarvurderinger. Hurtigt fortalt har lovgivningen fglgende
hovedomrader (de mest relevante i forhold til valuarvurderinger forklares her):

8.3.1 Karensperioden.

Med den nye lov felger, at kaberen af en bolig-investeringsejendom kan blive palagt en
karensperiode pa indtil 5 ar, fer denne kan opkraeve den noget mere attraktive leje i form af
det lejedes veerdi. Imidlertid fremgar der ogsa en undtagelse til denne regel, der ger at
dersom andelsbolig-foreninger skulle gnske at oplases i forbindelse med et salg, er disse
fritaget for denne karensperiode.

Dermed er denne del af lovindgrebet ikke sa aktuel for valuarvurderinger, men det
bemaerkes samtidig at set fra en investors side medfgrer dette, at andelsboligforeninger er
langt mere attraktive at opkegbe, end almindelige boligudlejningsejendomme, idet investor
her undgar denne karensperiode.

8.3.2 Energimaerker

Fer lovindgrebet kunne man kun opkraeve det lejedes vaerdi pa en ejendom, hvis denne
havde et energimarke pa niveau D eller bedre, dvs. ejendommens energiforhold skulle
forbedres forst, for det - set fra investors side - ville give mening or at fa adgang til den mere
attraktive leje via forbedrede lejemal.

For lovindgrebet indeholdt vejledningen til valuarvurderingen desuden en antagelse om at
denne udgift var antaget afholdt, hvis vurderingen i DCF-budgetperioden anvendte den
dobbelte udgift i forhold til hvad Boligreguleringsloven beskriver, for at opna
gennemgribende renoverede lejemal. Med det nye lovindgreb skal udgiften til at forbedre
ejendommens energimarke ogsa medregnes.

Bemeaerk at betydningen af dette ikke aktuelt for valuarrapporten, hvis eiendommen har
energimarke C eller bedre, og/eller, hvis der ikke er nogle boliger pa ejendommen, der er
omfattet af reglerne for omkostningsbestemt leje.

8.3.3 ‘Lejebremse’

For ejendomsinvestorer kommer der en raekke skaerpede krav til at en udlejer skal bevise
nedvendigheden af at et givent lejemal ber renoveres, hvilket i praksis ikke tolkes som
relevant for valuarvurderinger. Men udover dette tilfares Huslejeankenavnet betydelige
muligheder for at begraense veerdien af begrebet ' Det lejedes Vaerdi’, og dette har en
vaesentlig betydning pa de forudsaetninger der danner vaerdien af en rigtig handel af en bolig
udlejningsejendom.
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8.4 Energimeaerker

Siden ar 2020 (Blackstone-lovindgrebet - se forrige side) er vurderingsrapporternes
energimaerker - dersom de har karakteren C eller lavere, og der er mulighed for at
konvertere lejemal til lejen for den for udlejer mere attraktive det lejedes veerdi - nu
indregnet med en saerskilt udgift. (undtaget herfra er evt. fredede ejendomme).

Dvs. denne byrde til veerdiansaettelsen har ingen betydning for veerdiansaettelsen, safremt
ejendommen:

e har energimaerke A,B,C, eller

e erfredet, eller

e ikke er omfattet af omkostningsbestemt leje.

For andelsforeninger, hvor der ikke foreligger et energimaerke, eller hvor energimeaerket ikke
fremviser en tydelig anslaet udgift pa at energioptimere ejendommen til energimaerke C eller
bedre, indregnes en udgift, som felger:

Udgift, der
Ejendommen har: medregnes:
Energimaerke A, B eller C 0 kr/kvm (bolig)
Energimaerke D 860  kr/kvm (bolig)
Energimaerke E, F eller derunder 1.720 kr/kvm (bolig)
Ej oplyst 1.720 kr/kvm (bolig)
Fredet ejendom (undtagelse) 0 kr/kvm (bolig)

Udgiften er fastsat jf. beteenkningen til Blackstone-lovindgrebet, og analogt med tilgangen
om den dobbelte udgift til renovering af lejligheder for at opna det lejedes veerdi, er anvendt
den dobbelte udgift.

Denne udgift medtages i modellens ferste ar, uanset om projektet reelt ville straekke sig over
flere ar. Denne tolkning felger logikken i at ejendommens vurderingsdato tolkes som en
handelsdato (for en fiktiv handel med ejendommen), og denne udgift derfor overtages af
keberen af ejendommen.

Bemaerk at det ogsa betyder, at samtidig med at keberen afholder denne udgift for at
renovere ejendommen til energimaerke C, opnar denne ogsa vaerdien af en negativ §119-120
saldo (se forklaring pa dette begreb i rapportens pkt.6.3.1).

Dette er i sig selv ogsa en veerdi, hvorfor det er indeholdt i vaerdiopgerelsen, se bl.a. DCF-
model og rapportens pkt. 3.6 og 3.7
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8.5 Den frie lejlighed

I henhold til retspraksis jf.TBB.2001.67.V samt DE’s vurderingscirkulaere om veerdiansaettelse
af andelsboligforeningens boligudlejnings-ejendomme, skal der ud over ejendommens
markedsmaessige veerdi, indregnes vardien af en ledig lejlighed til keberens egen
disposition ('den frie lejlighed’).

Denne bolig skal dermed fraregnes i ejendommens lejeindtaegt, dvs. det antal kvadratmeter
hvor der ellers kunne veere medregnet en lejeindtaegt reduceres.

Dette betyder umiddelbart at ejendommen vil falde tilsvarende i veerdi, men til gengaeld kan
denne bolig lzegges til eiendommens vaerdi, som kontantvaerdien af en forsigtigt sat pris pa
en ejerbolig i kvarteret (75 % af markedsniveau).

Da vaerdien pr. kvadratmeter pa den frie lejlighed som oftest overgar hvad veerdien pr.
kvadratmeter pa den samlede valuarvurdering kan opgeres til, traekker den frie lejlighed
derfor normalt og alt andet lige op i den samlede vurderingssum pa ejendommen.

Eftersom denne lejligheds potentielle lejeindtaegt ikke indregnes, medregnes der som en
naturlig konsekvens heraf, heller ikke nogen renoveringsudgift (jf.LL §19,2) pa denne
specifikke lejlighed.

Sagt pa en anden made indregnes denne renoveringsudgift kun pa lejligheder der bade er
omfattet af reglerne for omkostningsbestemt leje, og som antages anvendes til
boligudlejning.

Begrebet skal dog kun anvendes, hvis det ma antages at have en vaesentlig betydning for
veaerdianseettelsen af en ejendom, hvilket vil sige at for store eller mellemstore ejendomme
Dette begreb vil sige at rapporten udarbejdes ud fra den forudsaetning at i forbindelse med
en handel af ejendommen kan kgberen beholde en enkelt bolig til sit eget brug.

Den lejlighed der anvendes til udredning af dette regnestykke, er i videst muligt omfang en
lejlighed der i starrelse er sd tet pa gennemsnitssterrelsen af eiendommens boliger, som
muligt.

Bemaerk at begrebet den frie lejlighed alene indregnes som en del af veerdiansaettelsen, dvs.
dette begreb kan ikke sta til hinder for, at ved et salg af ejendommen, har samtlige
andelshavere fortsat ret til at blive boende som lejere, efter lejelovens regler.
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8.6 Betragtninger vdr. valg af DCF-model/budgetperiode
Med Lov om valuarvurderinger og kravet om brugen af en DCF-model, bliver det samtidig
muligt at synliggere den vaesentligste arsag til at bolig investeringsejendomme i det hele
taget handles, nemlig potentialet pa ejendommen!

En af de klassiske kritikpunkter af alene at opstille vurderingen pa baggrund af en brutto-
netto opgegrelse, og typisk med en meget lav afkastprocent, er at denne opgerelse ikke viser
hvad investoren, der kaber ejendommen, kan konvertere den til, over tid, ved at renovere
lejemalene, og dermed optimere pa ejendommens potentielle lejeindtaegt. Med DCF-
opggrelsen, og en afkastrente, der understgtter ejiendommens egentlige, mulige lejeindtaegt,
kan denne mulighed imidlertid synliggeres.

Vurderingsmanden har til opgave at veaelge en periode, hvor man antager at alle
ejendommens lejeboliger (hvis den var en udlejningsejendom), der i udgangspunktet er
lejemal, der er omfattet af reglerne for omkostningsbestemte lejemal, kan renoveres, og
ombygges til gennemgribende renoverede lejemal, og dermed opna en hgjere leje.

Denne linexre antagelse er efter vores opfattelse ikke helt retvisende, idet det er vores
oplevelse at nar en andelsboligforening oplgses, og konverteres til en udlejningsejendom, at
der sker en ret stor fraflytning i starten (hvilket giver mulighed for at renovere boligerne fer
genudlejning), hvilket giver en hurtigere potentiel lejeindtaegt de fgrste 1-8 ar, end modellen
giver mulighed for, men derefter tager det meget lang tid, fer det er muligt at renovere
samtlige boliger, oftest langt ud over budgetperioden.

Vi har derfor valgt pa mindre ejendomme at anvende en 10-arig DCF-periode pa mindre
ejendomme, en 15-arig DCF-periode pa mellemstore ejendomme (hvilket omfatter de fleste
af de ejendomme vi servicerer), og pa de store ejendomme en 20-arig DCF-periode.

Dette simulerer efter vores opfattelse bedst den virkelige verden fsa. udviklingen, men det
betyder ogsa at afkast er ikke 1:1 sammenlignelige, ndr der anvendes forskellig tidshorisont
og derfor forskellige modelforudsaetninger.

Andel gennemgribende renoverede lejemal

100 % . .
Figur, pkt. 6.5: Illustration
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/ empirisk mest rigtige
75% udvikling af fraflyttede
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8.7 Valuarrapportens gyldigheds periode

Med virkning d. 15.04.2024 blev det vedtaget med lov at en valuarvurdering fremadrettet er
gyldig i 42 mdr., mod de nuvaerende 18 mdr., eller de facto 3 ar, mod hidtidige 1 ar, jf.
Andelsboliglovens 85 stk2 litra b).

Grundlaeggende er der dog 4 betingelser, der skal vaere opfyldt, for at man som
andelsforening kan nyde godt af denne gyldighedsperiode. Hvis betingelserne ikke er
opfyldt, ber man som bestyrelse KLART overveje at indhente en valuarrapport arligt (eller et
dagsveerdi notat"), uanset lovens gyldighedsperiode, hvis man vil styre sikkert uden om en
situation, hvor man som bestyrelse kan ifalde et erstatningsansvar.

Disse 4 betingelser gengives her:

8.7.1 Nar der er sket en handel pa en af boligerne, i lobet af aret

Denne problemstilling betragter vi som den potentielt farligste 'faldgrube’ for en
andelsforenings bestyrelse. D.08.02.2024 blev der afsagt hgjesteretsdom BS-25027/2023-HJR,
hvor en bestyrelses i en andelsforening netop blev erstatningsansvarlige, netop fordi man
ikke havde draget omsorg for at medlemmerne i en forening, var bekendt med at ejen-
dommen stod til at eendre andelskronen markant, som fglge af en sendret vaerdianseettelse.

Af dommen fremgar:

Hojesteret finder, at bestyrelsen handlede ansvarspddragende over for A ved ikke forud for
godkendelsen af overdragelsesaftalen den 7. juli 2020 at orientere hende om, at der var
indhentet en valuarvurdering af ejendommen pr. 30. juni 2020, der veesentligt oversteg den
offentlige ejendomsvurdering, og som ville kunne give grundlag for en foregelse af
andelsveerdien pa den forstkommende generalforsamling...

Dommen handler primaert om bestyrelsens oplysningspligt over for den enkelte
andelshaver, men den oplysningspligt kan det vaere overordentligt sveert for en bestyrelse at
leve op til, hvis der ikke er indhentet en aktuel valuarrapport.

Vi kan kun opfordre alle de bestyrelser vi har et samarbejde med, at man grundigt overvejer
betydningen heraf, naeste gang en andelshaver gnsker at saelge sin bolig.

8.7.2 Dagsveaerdi opgerelse

Hvis andelsboligforeningens ejendom i arsregnskabets balance er indregnet til dagsveerdi (vi
anslar at dette er geeldende for ca. 2/3 af alle andelsboligforeninger), skal der indhentes
enten en dagsveerdi opgerelse’ eller en valuarapport i forbindelse med udarbejdelse af
arsregnskabet, dvs. arligt.

Hvis et dagsveerdi notat'/valuarrapport ikke foreligger, kan revisor ikke underskrive et
arsregnskab uden anmaerkninger, og konsekvensen heraf er at bestyrelsen kan ifalde et
erstatningsansvar, hvis ejendommens aktuelle veerdi ikke svarer til den (gamle)
valuarrapport, der er anvendt.

'= Et dagsveerdi notat er en forenklet udgave af en valuarrapport. Den kan anvendes til revisors opgerelse, men IKKE som et
grundlag til at seette andelskronen.
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8.7.3 Andelskrone/ejendommens vaerdi i et vigende marked.

I den situation at ejendomsmarkedet er vigende kan en andelsboligforenings bestyrelse
ogsa ifalde et ansvar for ikke at have draget betryggende omsorg for at kortleegge
ejendommens veerdi og dermed den maksimale andelskrone.

Haringssvar vdr. den nye lov, d.07.03.2024

En anvendelse af den samme valuarvurdering flere ar i traek forudscetter, at der i perioden
ikke konstateres et fald i ejendommens dagsvcerdi, der har veesentlig negativ virkning for
andelsveerdien. Geeldende retspraksis tilsiger, at ndr prisen pa en andelsbolig fastscettes i
forbindelse med en overdragelse, skal der tages hojde for forhold, som har veesentlig
negativ betydning for andelens aktuelle veerdi, sa prisen ikke overstiger maksimalprisen, jf.
andelsboliglovens § 5, stk. 1.

Pernille Rosenkrantz-Theil
Social- og boligminister

8.7.4 Nar der forefindes storre, fremtidige vedligeholdelsesopgaver
Denne problemstilling er dybest set en avanceret udgave af problemet i pkt. 3 herover.

Problemstillingen opstar idet en valuarvurdering betyder en opgerelse af eiendommens
veerdi, hvis den skulle seelges som en udlejningsejendom, og alle andelshavere kan blive
boende som lejere, efter lejelovens regler.

Det betyder imidlertid ogsa, at denne keber af ejendommen, overtager alle vedligehold-
elsesopgaver pa ejendommen, herunder hvis der ligger nogle nzert forestdende sterre
opgaver.

Derfor virker det overordentligt sandsynligt at hvis der skal ske et starre renoveringsarbejde
inden for de naermeste par ar, sa ma det alt andet lige have en negativ betydning for
ejendommens veerdi i dag, og modsat ma det forventes at ejendommen er mere veerd, nar
renoveringen er overstaet.

Bemaerk formuleringen i hgringssvaret, gengivet i punkt 3:
.... Skal der tages hojde for forhold, som har veesentlig negativ betydning for andelens
aktuelle veerdi...
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8.8 Udvikling i lanerenten

En af grundforudsaetningerne for en valuarvurdering, er at (det fiktive) keb af ejendommen
er baseret pa en kontanthandel. Det vil sige at det er salger helt uvedkommende hvordan
keber finansierer dette keb, og det igen er ensbetydende med at den aktuelle lanerente ikke
er en faktor i en valuarvurdering.

Det er dog en sandhed med visse modifikationer, idet de handler fra den virkelige verden,
som en valuarvurdering er baseret pa, og som anvendes som pejlemaerke for en retvisende
vaerdi, er selvfglgelig pavirket af kebers lanerente, som en sammenhang med hvad kebers
afkast egentlig er.

Det bgr ogsa naevnes i denne sammenhang at man som oftest kgber udlejningsejendomme
ud fra hvad de kan blive til ved bl.a. at renovere ejendommen og optimere pa lejen (se bl.a.
rapportens pkt. 5.3), mere end hvad ejendommen er i dag.

Det skal dog ikke afholde naerveerende rapport fra at kommentere pa udviklingen i
lanerenten.

8.8.1 udvikling pa realkreditlan siden ar 2007
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Effektiv rente 30-arig realkredit pa kurs 99 F1

--------- Gennemsnit 30-arig ceeeeeses Gennemsnit F1L
Senest opdateret den: 13-05-2025

Kilde: Jyske Kredit Realkreditinstitut d.02.11.2024

Som det er de fleste bekendt, har ejendomsmarkedet nydt godt af en faldende lanerente
siden ar 2011, som "toppede’ omkring ar 2020-21, og i ar 2022 oplevede vi en markant
stigning i lanerente til det niveau, der er aktuelt nu. Denne stigende rente er en vaesentlig
arsag til det vigende antal af handler pa investeringsejendomme, regnet fra ar 2000 og til nu.

Det er ikke usaedvanligt at der gar lidt tid fra lanerenten stiger, til effekten heraf 'indhenter’
ejendomsmarkedet, hvilket pd den ene side er det vi ser nu, men pad den anden side er det
saerdeles vaesentligt, at tendensen for ar 2025 virker til at ga mod faldende renter igen.
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8.9 Markedskommentar

Den generelle tendens for erhvervsejendomme er fortsat usikkerhed omkring priser, hvilket
er meget sammenhangende med en faldende mangde af handler. At maengden af handler
er faldende, kan bedst forklares med:

#1 at begraenset udbud af attraktive ejendomme er generelt faldende, og

#2 Betydningen af det markante skred i renterne fra ar 2022 (se pkt. 6.9), og

#3 Blackstone-indgrebet .

I perioden ca. 2016-2020 oplevede ejendomsmarkedet generelt agede ejendomspriser og et
stigende transaktionsvolumen, hvilket i hgj grad var medvirkende til 'Blacksotone’-
lovindgrebet', der havde til formal at deemme op for interessen i spekulation i
ejendomsveerdi som fglge af drastiske sendringer i lejessetningen. Blackstone-indgrebet er
imidlertid sket nu, og effekten har vaeret en meget vigende interesse i at saelge ejendomme,
der er pavirket af lovindgrebet, men ikke i interessen for at kebe?.

Lovindgrebet betyder ogsa at der er forskel pa prisdannelsen pa store og sma ejendomme,
dels fordi maengden af kebere ikke er den samme pa store ejendomme, men ogsa fordi
forudsaetningerne for vaerdiansaettelsen er forandret. Der er fortsat en vaesentlig interesse
fra danske investorer herunder ikke mindst pensionskasser og fonde, men der er ogsa en
stor interesse fra udenlandske investorer.

For boligudlejningsejendomme (dvs. ejendomme der kgbes og anvendes til udlejning til
beboelse. Bemaerk at der kan ogsa veaere erhvervslejemal indeholdt i sddanne ejendomme)
gaelder at afkastprocenterne varierer utrolig meget i Kebenhavn.

Ejendomme der handles med et meget lavt (1.3rs) afkastniveau ma saledes veere et udtryk
for at ejendommen pa en eller anden vis har et potentiale der kan realiseres.

Ejendomme med en stor andel af erhverv traekker typisk prisen op, opgjort pa kvm.pris, men
til gengeeld ogsa med et sterre krav til afkastet. Bestemmende herfor er primaert
beliggenheden, og de steder hvor der kan opnas hgje udlejningspriser til butiks-anvendelse
og samtidig med en lav genudlejnings risiko vil erhvervslejemalene samlet set traekke
priserne op, men det omvendte ogsa kan veere tilfaeldet.

Isoleret set er tendensen mellem ar 2022 og 2023 faktisk og maske lidt overraskende
stigende priser pa boligudlejningsejendomme, men tallene daekker over forholdsvis fa
handler, og ret store forskelle pa de handlede ejendomme. Det er dog bemaerkelsesvaerdigt
med en lille stigning i antallet af handler, hvilket antyder at det er begyndt at blive muligt
igen, med at handle pa et niveau, der bade er attraktivt for keber og saelger.

= Se rapportens pkt. 6.7

2= Det bemaerkes at de 5-ars karensperiode (Blackstone-regel) ikke geelder ved salg af andelsbolig-foreningers ejendomme,
hvorfor lovindgrebet reelt har gjort disse mere attraktive for investorerne. Der er dog sa fa af den type handler at man ikke
entydigt kan sige, at disse ligefrem kan handles til en hgjere pris end normale udlejningsejendomme kan.
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Beliggenhedsmaessigt er det fortsat stor interesse for eiendomme beliggende i City,
Amager, Frederiksberg, @sterbro, Nerrebro og Vesterbro, men manglende udbud har ogsa
gjort, at interessen for boliginvesteringsejendomme er blevet markant, i omraderne uden for
dette, f.eks. Vanlgse, Brgnshegj, Virum, Charlottenlund m.fl.

Sikkert er det i hvert fald at interessen i at kgbe bolig udlejningsejendomme fortsat er meget
stor, og at investorerne ogsa har faet gje pa faldet i renten, men der er en udfordring i at der
overhovedet kommer ejendomme til salg, og til en pris der ogsa giver rentabel mening for
keberne.

Ejendomssalg

Overdragelsesformer: Almindelig fri handel | Negletal: Beregnet antal salg | Omrade: Region
Hovedstaden | Ejendomskategori:

— Ejendomme med 4 lejligheder eller derover — Blandet beboelse-forretning
— Rene forretningsejendomme —— Fabriks- og lagerejendomme
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Kilde: Danmarks Statistik

Ejendomssalg

Overdragelsesformer: Almindelig fri handel | Nagletal: Gennemsnitlig pris pr. ejendom (1000 kr) |
Omrade: Region Hovedstaden | Ejendomskategori:
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8.10 Valuarens aktindsigt

Lov om Valuarvurderinger 83 samt 3 pkt.d) praeciserer at for at kunne udarbejde en valuar
vurderingsrapport skal den en vurderingsansvarlig leve op til det flg.:

a) Har uddannelsen Diplom i Vurdering

b) Har mindst 2 drs praktisk erfaring med vurdering af boligudlejningsejendomme

¢) Er deekket af en ansvarsforsikring med en minimumsdcekningssum pda 5 mio. kr. pr. krav.
d) Har et aktuelt og indgdende kendskab til markedet for boligudlejningsejendomme

Alle vurderingsansvarlige i STAD VALUAR er enten Diplomvaluarer eller i gang med
uddannelsen heraf (bemaerk i denne sammenhang at uddannelsen som Valuar - ikke at
forveksle med Diplomvaluar - i dag er at betragte som en foraeldet uddannelse. Uddannelsen
blev lukket i ar 2004).

Kravet i pkt. d) fremhaeves. Det bemaerkes at dette punkt opfyldes kun, hvis
vurderingsmanden sely, eller personer som vurderingsmanden har et samarbejde med, rent
faktisk kaber eller seelger sddanne ejendomme, og dermed oplever selve forhandlingen.
Dette krav er naturligvis overholdt af STAD VALUAR, hvis ikke via handler hvor vi selv har
repraesenteret enten kgber eller salger, sa via vores strategiske samarbejde med en af
Danmarks starste erhvervsejendomsmaeglere.

Kravet om aktindsigt kan ikke tolkes overholdt, ved blot at gengive nogle handler,
vurderingsmanden ikke selv har haft en indsigt i.

Frem til d. 30/6 2020 (dvs. fer Blackstone-indgrebet) offentliggjorde STAD VALUAR en liste
med referenceejendomme vi har aktuel markedsindsigt i, i selve rapporten. Vi er imidlertid
bekendt med, at der findes andre vurderingshuse, som gengiver listen udarbejdet af os, i
deres egen vurderingsrapport, for dermed at far det til at se ud som om, at disse
vurderingshuse overholder lovkravet om indgdende kendskab. Dette misbrug vil vi ikke
laegge navn til, og derfor har vi desveerre set os ngdsaget til at denne liste ma udga fra
rapporten.

Referencelisten findes selvfglgelig fortsat, og kan udleveres andelsforeningens administrator
samt revisor, pa anmodning herom. Den kan desveerre ikke laengere udleveres til andels-
foreningens bestyrelse, idet vi ma konstatere at vilkaret naevnt i denne rapports pkt. 7.4 ikke
bliver respekteret af enkelte andelsboligforeninger.
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8.11 Forbedringsopgerelser

Af Andelsboliglovens § 5 stk,4 fremgar (85,2 er reglen for andelsboligforeninger, der
anvender valuarvurderinger, og 5,3 er reglen for reglen for andelsboligforeninger, der
anvender indefrosne valuarvurderinger):

ABL 85 Stk. 4. Til de i stk. 2 anforte og de efter stk. 3 fastholdte veerdier kan leegges veerdien
af forbedringer udfort pa ejendommen efter anskaffelsen eller vurderingen.

Loven preeciserer imidlertid ikke neermere, hvad der i denne kontekst er forbedringer, eller
hvordan veerdien opgegres. Endvidere konflikter ordlyden temmelig skarpt med Lov om
Valuarvurderinger 86,2, der praeciserer ret tydeligt at som altovervejende princip for
valuarvurderinger skal der anvendes en DCF-model.

De manglende retningslinjer herom har sat de fleste vurderingshuse i Storkgbenhavn i noget
af et dilemma for hvordan denne opgearelse kan geres, og holde denne forbedringsveerdi i
den samme kontekst som netop en valuarvurdering. En konsekvens heraf har veeret at
mange valuarer har frasagt sig at udfare denne opgave.

STAD VALUAR er imidlertid IKKE et af disse vurderingshuse. Tveertimod ligger vi inde med en
model for, hvordan vaerdien af en foretaget renoverings-opgave kan opgeres, der kan
tilleegges en indefrosset veerdi pa ejendommen, og hvor den samme kontekst hvori en
valuarrapport er udarbejdet, samtidig kan opretholdes.
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8.12 Sagens dokumenter
Til brug for naerveerende vurdering har vurderingsmanden modtaget falgende

dokumenter mv.:

- Vedtaegter
- Energimaerke dateret 11.09.2017
- Forsikringsoversigt, ar 2022

- Beboer/lgjerliste, ar -

- Tilstandsrapport dateret ar 2024
- Vedligeholdelsesplan, udlgb ar 2034
- Arsrapport, udlgb 30.06.2024
- Referat af ord. generalforsamling d. 30.10.2024

Endvidere har vurderingsmanden indhentet foelgende oplysninger samt

dokumenter mv.:

- Tingbogsattest dateret 22.08.2025
- BBR-ejermeddelelse dateret 22.08.2025
- Ejendomsdatarapport dateret 22.08.2025
- Forureningsattest dateret 22.08.2025
- Oplysning om vejforhold 22.08.2025
- Offentlig vurdering, ar 2020

- Skatter og Afgifter 2025

- 15. alm. Vurdering
- Oplysninger om handelspriser pa referenceejerlejligheder, boliga.dk
- Oplysninger om handelspriser pa handlede boligudlejningsejendomme, e-nettet.dk

- Oplysninger fra Grundejernes Investeringsfond vdr. §119-120-saldi mv.
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STAD VALUAR - Hovedstadens Valuar

Stad VALUAR er en erhvervsejendomsmaeglervirksomhed beliggende i Kebenhavn, hvis
primaere virke er at udarbejde vurderingsforretninger i hovedstadsomradet.

Vi hjeelper saledes ca. 800 andelsforeninger om aret med at udarbejde en valuarrapport, og
valuarvurderer andelsboligforeningers ejendomme, til en samlet vaerdi af over 60 milliarder
kroner.

STAD Valuar varetager alle typer af vurderingsforretninger, der falder ind under en
erhvervsejendomsmaeglervirksomheds normale opgaver, herunder selvfglgelig
valuarvurderinger af andelsboligforeninger, markedslejevurderinger, vurderinger til brug for
arsregnskaber, Due Diligence, og en lang raekke radgivningsopgaver.

STAD VALUAR har desuden indgaet en strategisk samarbejdsaftale med en af Danmarks
stgrste erhvervsejendomsmaeglere, og har via denne aftale adgang til lokalt kendskab samt
referencegrundlag for at kunne udarbejde en vurderingsforretning, praktisk taget overalt i
Danmark.
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